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На протяжении последних десятилетий научно-технический прогресс 
(НТП) занимает ведущее место среди факторов экономического роста боль-
шинства стран – лидеров мирового рынка.  Активизация научно-технической 
и инновационной деятельности способствуют укреплению инвестиционного 
потенциала субъектов хозяйствования, повышению их конкурентоспособно-
сти, росту уровня технической оснащенности предприятий, интенсификации 
процессов обновления основных фондов и пр. Однако широкомасштабное 
проведение инновационных мероприятий всегда требует больших капитало-
вложений, готовности инвесторов к участию в их освоении, а также проведе-
ния качественной и  всесторонней оценки инвестиционных и инновационных 
проектов. К сожалению, на сегодняшний день в Украине отсутствуют офици-
альные, нормативно утвержденные методические рекомендации по технико-
экономическому обоснованию и оценке эффективности инвестиционных 
проектов. Это приводит к тому, что значительное количество инвестицион-
ных мероприятий осуществляется без глубокого анализа их экономических, 
политических, социальных, экологических и научно-технических последст-
вий. 
Фундаментальные теоретические, методологические, методические и 
практические аспекты инвестиционного проектирования нашли отражение в 
работах многих отечественных и зарубежных ученых, в частности, 
И.А.Бланка, В.Н.Бороноса, В.А.Вербы, П.Л.Виленского, А.А.Загородних, 
В.Г.Золотогорова, В.В.Ковалева, В.В.Коссова, В.Н.Лившица, И.В.Липсица, 
А.А.Пересады, В.П.Савчука, С.А.Смоляка, А.М.Телиженко, В.Д.Шапиро, 
В.Беренса, Ю.Блеха, Г.Бирмана, М.Бромвича, Л.Дж.Гитмана, Д.Норкотт, 
Я.Хонко и др. 
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Вместе с тем, формирование комплексной системы инвестиционного 
проектирования еще далеко от завершения, дальнейшего исследования тре-
бует комплекс вопросов, связанных с совершенствованием организационно-
экономического механизма инвестиционного проектирования, реализацией 
многоуровневого подхода к оценке эффективности проектов, учетом научно-
технического фактора при формировании критериев принятия инвестицион-
ных решений, разработкой специфических процедур, направленных на учет 
инновационного направленности проектов, их влияния на интенсификацию 
научно-технического развития страны, региона или того предприятия, в рам-
ках которого они реализуются.  
Ставя целью научно-методическое обеспечение процесса управления 
научно-техническим развитием, автор исходил, прежде всего, из необходи-
мости совершенствования механизма инвестиционного проектирования, раз-
работки специфических процедур инвестиционного проектирования для про-
ектов инновационной направленности, углубления теоретических и методи-
ческих основ учета научно-технического фактора при оценке эффективности 
инвестиционных проектов. 
Таким образом, актуальность диссертационного исследования опреде-
ляется необходимостью разработки научно-методических подходов к инве-
стиционному проектированию, ориентированному на стимулирование управ-
ления научно-техническим развитием, что и обусловило выбор объекта, те-
мы, цели исследования, сформировало структуру диссертационной работы. 
Связь работы с научными программами, планами, темами. Тема-
тика диссертационного исследования входит в государственные, отраслевые 
и региональные научные программы и темы в соответствии с приоритетными 
направлениями развития науки и техники, согласно Закона Украины «Об ос-
новах государственной политики в сфере науки и научно-технической дея-
тельности» (1992 г.). Диссертант принимала участие как автор в выполнении 
следующих тем и программ: „Розробка фундаментальних економічних основ 
теорії розвитку” (№ ДР 0103U007663), где автором изложены рекомендации 
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по усовершенствованию механизма формирования норматива дисконтирова-
ния для общественно-значимых инвестиционных проектов; „Проблеми 
економіки і управління розвитком підприємств у транзитивній економіці” (№ 
ДР 0103U004592), где автором определены концептуальные подходы к фор-
мированию системы инновационно-ориентированного инвестиционного про-
ектирования.  
Цель и задачи исследования. Целью диссертационной работы являет-
ся совершенствование теоретических и научно-методических основ форми-
рования системы инвестиционного проектирования, сориентированной на 
обеспечение эффективности управления научно-техническим развитием. 
В соответствии с поставленной целью были определены такие основ-
ные задачи: 
• проанализировать подходы к управлению научно-техническим 
развитием в Украине, определить роль и место инвестиционного 
проектирования в этом процессе, исследовать научно-
методические подходы к определению сути, назначения и органи-
зационно-экономического механизма инвестиционного проектиро-
вания; 
• усовершенствовать классификационные признаки инвестицион-
ных проектов; 
• разработать теоретические основы формирования системы инно-
вационно-ориентированного инвестиционного проектирования, 
обосновать ее роль как инструмента управления научно-
техническим развитием, сформулировать принципы ее формиро-
вания, основные положения, выделить специфические особенно-
сти составления технико-экономического обоснования проектов в 
рамках данной системы;  
• исследовать теоретико-методические подходы к учету научно-
технического фактора при расчете показателя «пороговое значение 
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периода окупаемости» как критерия принятия инвестиционных 
решений; 
• усовершенствовать научно-методические подходы к формирова-
нию норматива дисконтирования, обосновать его роль как инстру-
мента управления научно-техническим развитием, необходимость 
его нормирования и дифференциации, а также усовершенствовать 
методику его определения; 
• усовершенствовать научные подходы к формированию организа-
ционно-экономического механизма осуществления региональной 
экспертизы инвестиционных проектов, обосновать ее роль как ин-
струмента управления научно-техническим развитием на регио-
нальном уровне; 
• сформировать комплексный подход к использованию инвестици-
онного проектирования как инструмента управления научно-
техническим развитием предприятий. 
Объектом исследования является организационно-экономический ме-
ханизм обеспечения инвестиционного проектирования в системе управления 
научно-техническим развитием. 
Предметом исследования являются экономические отношения, воз-
никающие в процессе инновационно-ориентированного инвестиционного 
проектирования. 
Методы исследования. Методологическую основу диссертационного 
исследования составляют фундаментальные положения инвестиционной тео-
рии и инноватики, современные концепции управления, инвестиционного и 
инновационного менеджмента, а также научные труды отечественных и за-
рубежных экономистов, посвященные проблемам управления научно-
техническим прогрессом и оценки эффективности инвестиционных проектов. 
В процессе исследования использованы такие современные методы исследо-
вания, как: сравнительный и статистический анализы, метод логического 
обобщения (при исследовании особенностей управления научно-техническим 
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развитием и инвестиционной деятельностью в Украине и Сумской области); 
системно-структурный и многофакторный анализы (в процессе систематиза-
ции подходов к инвестиционному проектированию и методов оценки инве-
стиционных проектов); методы графического и экономико-математического 
моделирования (при осуществлении практической проверки предлагаемого 
механизма инвестиционного проектирования); метод экспертных оценок, ин-
дексный метод и метод группировок (при разработке методических подходов 
к учету научно-технического фактора при формировании норматива дискон-
тирования, его дифференциации для общественно- и регионально-значимых 
проектов). 
Информационно-фактологическую базу исследования составили: соб-
ранные, обработанные и обобщенные лично автором первичные материалы 
технико-экономического обоснования инвестиционных и инновационных 
проектов, официальные данные Государственного комитета статистики Ук-
раины, законодательные и нормативные акты Верховной Рады, Кабинета 
Министров Украины, нормативные документы, аналитические обозрения, 
статистические отчеты  министерств и ведомств, прочих органов государст-
венного и регионального управления по вопросам современного состояния 
процессов управления научно-техническим прогрессом и инвестиционной 
деятельностью. 
Научная новизна полученных результатов заключается в развитии 
теоретических и методических положений, направленных на усовершенство-
вание организационно-экономического механизма инновационно-
ориентированного инвестиционного проектирования в системе управления 
научно-техническим развитием.  
Наиболее значительными научными результатами диссертационного 
исследования являются следующие: 
впервые: 
• разработаны теоретические основы формирования системы иннова-
ционно-ориентированного инвестиционного проектирования, кото-
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рые включают принципы и методические положения его проведе-
ния, специфические особенности составления технико-
экономического обоснования проектов, классификацию экстенсив-
но-направленных и инновационно-ориентированных инвестицион-
ных проектов;   
• разработаны научно-методические подходы к расчету показателя 
«пороговое значение периода окупаемости», которые учитывают 
норму амортизации с учетом возможности альтернативного исполь-
зования средств амортизационного фонда, ставку дисконта с учетом 
темпов и направлений научно-технического развития и оптималь-
ный срок службы объекта инвестирования; 
усовершенствованы: 
• определение экономической сущности понятия «инновационно-
ориентированное инвестиционное проектирование», под которым 
понимается комплекс организационных и методических мероприя-
тий, связанных с подготовкой технико-экономического обоснования 
проекта с учетом его инновационной ориентации, влияния на науч-
но-техническое развитие региона или субъекта хозяйствования; 
• научно-методические подходы к формированию норматива дискон-
тирования как инструмента управления научно-техническим разви-
тием на основе учета экзогенного и эндогенного НТП, морального и 
физического износа основных фондов, периода их создания, крите-
риев определения коэффициентов приоритетности отраслей, обос-
нована возможность его применения при оценке инвестиционных 
проектов государственного и регионального уровня с соответст-
вующей отраслевой дифференциацией; 
получили дальнейшее развитие: 
• научно-методические положения проведения двухуровневой регио-
нальной экспертизы инвестиционных проектов, которые учитывают 
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оценочные и организационные составляющие механизма ее прове-
дения; 
• теоретические и методические подходы к определению приоритет-
ных направлений инвестирования на предприятии в зависимости от 
стратегии его научно-технического развития. 
Практическое значение полученных результатов состоит в том, что 
основные положения, представленные в диссертации, доведены до уровня 
методических разработок и практических рекомендаций. Они предназначены 
для использования на разных уровнях управления: на национальном и регио-
нальном – с целью определения приоритетных проектов и программ для фи-
нансирования за счет бюджетных средств соответствующих уровней, на 
уровне предприятий и организаций – для улучшения качества оценки ло-
кальных проектов и рационального использования финансовых ресурсов. 
Научные и методические положения диссертационного исследования 
используются на предприятиях: ОАО “Сумское НПО им. М.В.Фрунзе” 
(справка №17-2/2635 от 19.10.2005 г.), ОАО “ВНИИАЭН” (справка №547/81 
от 20.10.2005 г.), ОАО “Сумский завод “Насосэнергомаш” (справка №479/7/3 
от 21.10.2005 г.), а также внедрены в учебный процесс Сумского государст-
венного университета (дисциплины «Анализ инвестиционных проектов», 
«Инвестирование», акт от 24.10.2005 г.). 
Личный вклад соискателя. Диссертационная работа является само-
стоятельно выполненной научной работой, в которой сформулированы и 
обоснованы авторские подходы к разработке теоретико-методических  основ 
совершенствования системы инновационно-ориентированного инвестицион-
ного проектирования, направленного на интенсификацию научно-
технического развития. Научные положения, выводы и рекомендации, кото-
рые представлены в работе, получены автором самостоятельно. Из научных 
работ, опубликованных в соавторстве, в диссертационной работе использо-
ваны только те идеи и положения, которые предложены автором лично. 
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 Апробация результатов диссертации. Основные положения, выводы 
и результаты диссертационной работы докладывались, обсуждались и полу-
чили позитивную оценку на научных и научно-практических конференциях и 
семинарах, в частности: научно-технических конференциях преподавателей, 
сотрудников, аспирантов и студентов экономического факультета Сумского 
государственного университета (г. Сумы, 1997 г., 2001 г.), Международной 
студенческо-аспирантской научной конференции “Украина в ХХІ в.: форми-
рование экономической системы” (г. Львов, ЛНУ им. Ивана Франко, 2001 г.); 
Международной студенческо-аспирантской научной конференции “Актуаль-
ные проблемы формирования экономической системы Украины (г. Львов, 
ЛНУ им. Ивана Франко, 2002 г.); Четвертой Международной научной конфе-
ренции студентов и молодых ученых “Управление развитием социально-
экономических систем: глобализация, предпринимательство, устойчивый 
экономический рост” (г. Донецк, ДонНУ, 2003 г.); Всеукраинской научно-
практической конференции «Проблемы информационного и статистического 
обеспечения управления экономикой» (г. Днепропетровск, 2005 г.); Между-
народной научно-практической конференции “Современное состояние и 
проблемы развития предпринимательства в регионе” (г. Днепропетровск, 
2005 г.); Пятой Межрегиональной научно-практической конференции «Нало-
гообложение в промышленном регионе: теория, практика и перспективы раз-
вития» (г. Донецк: ДонГУЭТ им. М.Туган-Барановского, 2005 г.); межвузов-
ской научно-методической конференции “Проблемы экономического образо-
вания и научный прогресс” (г. Кривой Рог, 2005 г.). 
Публикации. Основные результаты диссертационного исследования 
опубликованы в 21 научной работе общим объемом 26,31  п.л., из которых 
лично автору принадлежит 3,92 п.л., в том числе 2 монографии в соавторстве, 
10 статей в специализированных изданиях (из них 6 – в соавторстве), 9 пуб-
ликаций в сборниках материалов конференций (из них 5 – в соавторстве). 
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Структура и объем диссертации. Диссертация состоит из введения, 
трех разделов, выводов, списка использованных источников из 265 наимено-
ваний и приложений. Общий объем диссертации – 282 страницы, в том чис-
ле: 18 таблиц на 17 страницах, 21 рисунок на 15 страницах, 9 приложений на 
18 страницах, список использованных источников на 24 страницах.  
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РАЗДЕЛ 1 
ИНВЕСТИЦИОННОЕ ПРОЕКТИРОВАНИЕ КАК ИНСТРУМЕНТ 
УПРАВЛЕНИЯ НАУЧНО-ТЕХНИЧЕСКИМ РАЗВИТИЕМ 
 
 
1.1. Роль и место инвестиционного проектирования в системе 
управления научно-техническим развитием 
 
 
В настоящее время процесс глобализации экономики все больше при-
обретает инновационный характер, его движущей силой становится научно-
технический прогресс. НТП занимает ведущее место среди факторов эконо-
мического роста большинства стран – лидеров мирового рынка. По свиде-
тельствам экспертов, на протяжении последних десятилетий экономический 
рост обеспечивается следующими факторами: капиталом – на 20,5%, трудом 
– на 26,3%, НТП – на 53,2% [95]. 
По мнению отечественных экономистов, «интенсификация производ-
ства на основе НТП и совершенствование хозяйственного механизма стано-
вятся на современном этапе главными направлениями повышения эффектив-
ности экономики» [79, стр. 7]. Одни авторы утверждают, что важнейшим 
фактором ускорения НТП является «интеграция науки и производства» [175, 
стр. 30]; другие – «осуществление крупных сдвигов в развитии науки, техни-
ки и производства» [2, стр. 4].  
Существует мнение, что «НТП открывает возможности радикального 
преобразования методов производства, создания принципиально новых, вы-
сокопроизводительных орудий труда, прогрессивных материалов, вызывает к 
жизни новые отрасли, обеспечивает невиданные ранее возможности повы-
шения эффективности всей производственной деятельности людей» [173, 
стр. 35]. Также следует отметить, что значительное ускорение темпов НТП 
становится возможным в результате осуществления «глубокого, системного 
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анализа существующих в сфере материального производства причинно-
следственных связей технического, экономического и социального характе-
ра» [173, стр. 4]. 
Основными составляющими НТП принято считать: экономическую 
(предприятия, отрасли, регионы и национальная экономика в целом получа-
ют экономический результат от внедрения технических и технологических 
нововведений); социальную (улучшение условий труда; обеспечение эколо-
гически безопасных условий работы; проведение механизации и автоматиза-
ции производства); политическую (научно-технические исследования и раз-
работки повышают авторитет государства на международной арене и, соот-
ветственно – его роль в международных политических взаимоотношениях). 
В экономической литературе нет единого мнения по поводу трактов-
ки понятия «управление НТП». В соответствии с определением, предло-
женным в работе [175, стр. 18], «управление НТП – это система управленче-
ских отношений в сфере науки, техники и использования их результатов, при 
помощи которой практически осуществляется направляющее воздействие 
субъекта управления на научные и производственные коллективы с целью 
ускорения создания и внедрения новой техники и повышения ее техническо-
го уровня». 
В работе [95, стр. 18] подчеркивается, что «при управлении НТП обяза-
тельным условием является системность этого процесса. Поэтому под управ-
лением НТП будет пониматься система принципов, методов, функций управ-
ления, а также организационных механизмов реализации управленческих 
решений, направленных на обеспечение восприимчивости всех субъектов хо-
зяйствования к инновациям, заинтересованности в них, а также ответствен-
ности за их внедрение». 
По мнению известного исследователя проблем НТП Л.С.Бляхмана, 
термин «управление» подразумевает целенаправленное воздействие на про-
цесс достижения заданных целей на основе использования организационно-
административных, экономических и социально-психологических методов, 
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включающее в себя сбор информации, подготовку, принятие и реализацию 
решений [24]. Кроме того, он отмечает, что «управление НТП есть целена-
правленное воздействие на процесс исследований, разработок и освоения но-
вовведения в целях сокращения его сроков и повышения эффективности» 
[24, стр. 122].    
Кроме влияния на производственно-техническую сферу, на все стадии 
и аспекты воспроизводства, НТП оказывает сильнейшее воздействие и на со-
циально-экономическое устройство общества; по мнению Р.Солоу, только он 
может обеспечить постоянное улучшение уровня жизни [12]. По данным 
ООН, разрыв в показателях валового внутреннего продукта (ВВП) на душу 
населения в странах с низким научно-техническим уровнем и высокоразви-
тых странах в 1960 г. составлял 1:30, в 1990 г. – 1:60, а в 1999 г. – 1:90 [19]. 
Темп ускорения НТП является важнейшим показателем инновационно-
го и социально-экономического развития страны. Его высокий уровень мо-
жет быть обеспечен за счет стимулирования повышения научно-
технического и инновационного потенциала, увеличения инвестиций в науку, 
повышения уровня научного обеспечения развития народнохозяйственного 
комплекса и его отраслей, разработки научно-технических и инновационных 
проектов и программ развития, улучшения системы подготовки научных 
кадров и повышения их квалификации, укрепления материально-технической 
базы научно-исследовательских и проектно-конструкторских учреждений и 
организаций и т.д. 
По нашему мнению, под системой управления научно-техническим 
развитием следует понимать систему функций, принципов и инструментов, 
позволяющих учитывать качественные и количественные изменения в произ-
водстве, организации планирования и управления, базирующихся на разви-
тии науки, техники и технологии, расширении масштабов научно-
технических исследований и разработок, внедрении их результатов во всех 
отраслях народного хозяйства, что, в свою очередь, обеспечивает сбаланси-
рованное развитие экономики. 
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На основании приведенного выше определения можно выделить сле-
дующие основные составляющие системы управления научно-
техническим развитием:  
• информационную (механизм сбора, обработки и анализа научно-
технической, инвестиционной, экономической, социальной, норма-
тивно-правовой и политической информации);  
• управленческую (систему подбора научно-технического персонала, 
определения его задач в процессе управления, планирования и орга-
низации); 
• организационную (организацию научно-технической деятельности, 
структуры управления, распределение прав, обязанностей и ответст-
венности, контроль за выполнением на всех уровнях); 
• экономическую (механизм разработки, внедрения и финансирования 
комплексных научно-технических программ с целью повышения 
эффективности производства, обеспечения экономического роста и 
получения экономического эффекта). 
 В Украине научная и научно-техническая деятельность регламентиру-
ется рядом Законов, принятых Верховной Радой Украины, а именно: «Об ос-
новах государственной политики в сфере науки и научно-технической дея-
тельности» (1991 г.), «О научной и научно-технической деятельности» (1991 
г.), «О научно-технической информации» (1993 г.), «О научной и научно-
технической экспертизе» (1995 г.), «Об инновационной деятельности»    
(2002 г.).     
Постановлением Верховной Рады Украины от 13 июля 1999 г.      
№916-XIV утверждена «Концепция научно-технологического и инноваци-
онного развития Украины» [191], в которой подчеркивается необходимость 
осуществления научных исследований, внедрения их результатов в практику, 
использования мировых научно-технологических достижений в националь-
ных интересах. Согласно этой Концепции, «следует обеспечить комбиниро-
ванный подход к поддержке соответствующих направлений науки и техники, 
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который предусматривает финансирование государством фундаментальных 
исследований, а также создание и внедрение рыночных научно-
технологических инноваций в сфере приоритетных прикладных исследова-
ний» [122, стр. 507]. 
 Концепцией определены следующие цели научно-технологического и 
инновационного развития Украины: 
• повышение роли научных и технологических факторов в преодоле-
нии кризисных явлений в социально-экономическом развитии Ук-
раины и обеспечении ее экономического роста; 
• создание эффективных механизмов сохранения, использования и 
развития научно-технологического потенциала страны; 
• увеличение экспортного потенциала и уменьшение зависимости 
экономики от импорта; 
• внедрение инновационных факторов в процесс социально-
экономического развития государства; 
• эффективное использование природных ресурсов и охрана окру-
жающей среды; 
• создание достаточного количества рабочих мест; 
• возрождение творческой деятельности в научно-технологической 
сфере; 
• развитие человека, сохранение и защита его здоровья, создание ус-
ловий для высокопроизводительной, творческой работы и совре-
менного быта. 
В процессе разработки механизма управления научно-техническим 
развитием в современных условиях все чаще поднимаются вопросы о роли 
государства в данном процессе, об обеспечении реализации приоритетных 
направления социального, экономического, научно-технического и иннова-
ционного развития, о необходимости создания многоуровневого механизма 
управления научно-техническим развитием. В работе [125] выделены сле-
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дующие функции государственного регулирования научно-технической 
деятельности: 
1. Создание правовой базы, в том числе и относительно охраны интеллекту-
альной собственности. 
2. Координация инновационной деятельности, формирование единого тех-
нологического пространства. 
3. Организация институционального обеспечения инновационной деятель-
ности. 
4. Организация, планирование и контроль ресурсного обеспечения иннова-
ционной деятельности. 
5. Стимулирование инновационной деятельности, формирование конкурент-
ной среды, использование механизмов льготного налогообложения, суб-
сидирования, кредитования, страхования рисков. 
6. Учет и регулирование социальной и экологической направленности инно-
вационной деятельности. 
7. Регулирование региональных аспектов инновационной деятельности. 
8. Регулирование инновационной деятельности во внешнеэкономической 
сфере. 
9. Стимулирование международных научно-технических связей. 
Следует отметить, что на сегодняшний день результативность научно-
технической и инновационной деятельности в Украине еще нельзя признать 
достаточной и соответствующей ожиданиям.  
Обобщенные статистические данные о предприятиях, осуществлявших 
инновации, и выполнении научно-технических работ, их динамика на протя-
жении 1998-2004 гг. приведены в таблице 1.1 [113, 210, 231]. 
Данные таблицы 1.1 свидетельствуют о том, что по состоянию на нача-
ло 2005 г. инновационную деятельность в промышленности осуществляли 
958 предприятий, по сравнению с предыдущими периодами их количество 
сократилось. За 2004 г. комплексную механизацию и автоматизацию произ-
водства проводили 37,2% промышленных предприятий, что говорит об уве-
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личении этого показателя по сравнению с 1998 г. (12,3%), 1999 г. (12,1%), 
2000 г. (11,7%), 2001 г. (12,6%), 2002 г. (13,9%), 2003 г. (28,1%). В 1998 г. до-
ля предприятий, осуществлявших инновации в технологии, составляла 
29,1%, в 1999 г. – 27,0%, из них 11,8% – в малоотходные, ресурсосберегаю-
щие и безотходные технологии, в 2000 г. и 2001 г. – 27,9% и 26,1%, из них 
соответственно 11,5% и 10,6% – в ресурсосбережение, в 2002 г. их удельный 
вес снизился до 23,5%, в том числе предприятий, внедрявших малоотходные, 
ресурсосберегающие и безотходные технологии, уменьшился до 10%. В 2003 
г. и 2004 г. наблюдалось увеличение доли таких предприятий до 42,5% и 
49,4% (из них удельный вес предприятий, внедрявших малоотходные, ресур-
сосберегающие и безотходные технологии, составил 20,5% и 23,4%) [247, 
210]. Доля предприятий, осваивавших производство новых видов продукции, 
сократилось в 2004 г. по сравнению с 1998-2003 гг. 
Таблица 1.1 
Распределение инновационно-активных промышленных предприятий по на-
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Одним из важнейших факторов, оказывающих наибольшее влияние 
на эффективность управления научно-техническим развитием, является 
инвестиционная деятельность. Именно инвестиции являются основным 
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показателем экономического роста страны и весомым источником динамич-
ного развития национальной экономики. Их размеры, структура и темпы 
осуществления являются определяющими в процессах технического и техно-
логического обновления, модернизации и инновационного развития эконо-
мики. Инвестиционная стратегия должна быть направлена, прежде всего, на 
достижение долгосрочных экономических целей, способствующих росту 
экономического потенциала страны, повышение конкурентоспособности на-
циональной экономики, уровня модернизации и обновления основных фон-
дов, увеличение производства, внедрение новой техники, прогрессивных 
технологий и других достижений НТП. Мировой опыт показывает, что для 
обеспечения стабильного экономического роста инвестиции должны дости-
гать уровня 19-25% ВВП. 
Взаимосвязь процесса реализации результатов НТП с динамикой инве-
стиционного процесса подчеркивается также в работе [223, стр. 40-41], где 
отмечается, что «инвестиционный цикл достигает наибольшей эффективно-
сти тогда, когда реализация капитальных вложений и создание основных 
фондов совпадает с периодом создания и внедрения техники и технологии». 
При этом большое внимание рекомендуется уделять стадии научно-
исследовательских, экспериментально-конструкторских и проектно-
изыскательских работ. Например, в таких странах, как США, Япония, Герма-
ния, расходы на проведение проектно-изыскательских работ составляют 8-
12% общего объема инвестиционных вложений.  Поэтому именно на стадии 
научно-проектной подготовки следует использовать комплексный подход, 
который заключается в формировании общих целей научно-технического 
развития и инвестиционного процесса и совмещении по времени периода 
создания основных фондов с разработкой новой техники и технологии. 
Таким образом, достижение стабильных темпов экономического роста 
требует согласованности в разработке и реализации научно-технической и 
инвестиционной политики. На рисунке 1.1 нами выделены основные факто-
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ры инвестиционной политики, которые влияют на экономический рост и ус-
корение научно-технического развития.   
 
Факторы инвестиционной политики  Факторы экономического роста 
1. Увеличение инвестиций (рост финан-
совых ресурсов и оптимальность их раз-
мещения, иностранные инвестиции, кре-
дитные средства). 
2. Инвестирование в приоритетные от-
расли. 
3. Обновление производственных мощ-
ностей. 
4. Внедрение новых технологий. 
5. Выпуск новой конкурентоспособной, 
экологически чистой продукции. 
6. Оценка эффективности инвестицион-
ных и инновационных проектов. 
7. Совершенствование системы принятия 
инвестиционных решений. 
8. Внедрение природоохранных и ресур-
сосберегающих разработок.   
 1. Рост эффективности производства. 
2. Стимулирование развития техниче-
ского уровня производства. 
3. Финансовое обеспечение функцио-
нирования экономики. 
4. Усовершенствование налоговой и 
кредитной системы. 
5. Усовершенствование системы пла-




7. Выход на новые рынки. 
8. Снижение себестоимости продукции. 
9. Усовершенствование системы оцен-
ки качества продукции. 
10. Экологизация экономики. 
 
Приоритетные направления научно-технического развития 




ния и технологии. 
3. Накопление научных зна-
ний, профессиональная под-
готовка кадров. 
4. Разработка научных основ 
экономического развития. 
5. Научное обоснование ре-
шения экологических про-
блем и здравоохранения. 




1. Разработка современных 
технологий и техники. 
2. Разработка ресурсо- и 
энергосберегающих техно-
логий. 
3. Оснащение современной 
техникой и создание усло-
вий для высокопроизводи-
тельного труда.  
4. Улучшение условий со-
временного быта человека.  
5. Разработка и обеспече-
ние людей медицинской 
техникой и лечебными 
препаратами. 
 
1. Рост выпуска продукции и 




3. Технологическое и техни-




6. Обеспечение экономии 
производственных и природ-
ных ресурсов. 
6. Внедрение инновационных 
и инвестиционных проектов и 
программ. 
 
Рис. 1.1. Влияние инвестиционной политики на экономический рост и уско-
рение научно-технического развития 
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В работе [97] выделены следующие основные направления инвестици-
онной и научно-технической политики государства:  
• разработка и реализация научно обоснованной стратегии стабилиза-
ции экономики на основе созданной программы научно-
технического развития хозяйственного комплекса страны; 
• развитие наукоемких отраслей, расширение научно-технического 
сотрудничества с развитыми странами; 
• государственная финансовая поддержка развития научного потен-
циала Украины;  
• разработка и реализация комплексных целевых программ научно-
технического развития, совершенствование техники и технологии, 
их целевое финансирование;  
• совершенствование системы подготовки научных кадров и инже-
нерно-технических работников;  
• повышение материальной заинтересованности научных коллективов 
и ученых в результатах научной деятельности и др. 
Таким образом, можно утверждать, что обеспечение устойчивого эко-
номического роста является возможным при условии мобилизации нацио-
нального инвестиционного потенциала Украины, активизации инвестицион-
ных процессов, увеличения объема капитальных вложений в ВВП, определе-
ния четкой государственной инвестиционной политики и установления при-
оритетов ее осуществления, совершенствования организационно-правовых 
основ инвестиционной деятельности, стимулирования развития научно-
технического потенциала, использования достижений НТП в промышленно-
сти, строительстве, транспорте, сельском и коммунальном хозяйстве, других 
отраслях народного хозяйства, увеличения инвестиций в науку, укрепления 
материально-технической базы научно-исследовательских, проектно-
конструкторских организаций, улучшения системы подготовки кадров и по-
вышение их квалификации, пр. 
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В настоящее время для Украины особую актуальность приобретает 
проблема создания условий для повышения уровня научно-
исследовательских и проектно-конструкторских разработок, их внедрения в 
производство, для распространения научно-технических знаний в стране и 
развития научно-технической деятельности.  
Ускорению НТП способствуют международный обмен технологиями, 
развитие информатизации и компьютеризации электронных средств переда-
чи информации, расширение мирового рынка информационных технологий, 
рынков международной экономической, финансовой, научно-технической, 
политической информации в виде баз данных [74]. 
Научно-техническое и инвестиционное развитие экономики преду-
сматривает совершенствование структуры производства, подготовку новой 
технологической базы, развитие социальной инфраструктуры, активизацию 
инвестиционной активности в экономике, реализацию стратегии экономиче-
ского и инвестиционного развития на основе целевых инвестиционных про-
грамм и проектов, увеличение экономического потенциала, развитие рыноч-
ной инфраструктуры, рациональное использование бюджетных и других 
средств, финансирование экологических мероприятий, усовершенствование 
управленческих решений и проч. 
Одним из инструментов интенсификации инвестиционного разви-
тия традиционно считается совершенствование механизма инвестици-
онного проектирования. В процессе инвестиционного проектирования осу-
ществляется эффективное решение комплекса экономических, финансовых, 
научно-технических, проектно-конструкторских, производственно-
технологических и организационно-управленческих задач в условиях ре-
сурсных ограничений, результатом которого является внедрение и финанси-
рование инновационно-инвестиционных проектов. Множественность факто-
ров и различная степень их влияния на принятие окончательного решения 
требуют составления технико-экономического обоснования и выбора эффек-
тивного варианта проекта [15, 126]. 
 25 
Перечень основных факторов, определяющих роль и место инвестици-
онного проектирования в системе управления научно-техническим развити-

















Рис. 1.2. Основные факторы, определяющие роль и место инвестици-
онного проектирования в системе управления научно-техническим развитием 
 
Учитывая вышеизложенное, следует отметить, что основные элементы 
инвестиционного проектирования (научные, технические, технологические, 
конструкторские, производственные, экономические, финансовые, экологи-
ческие, социальные, информационные) должны быть согласованы с приори-
тетными направлениями научно-технического развития.   
Создание нового инвестиционного проекта или проектов решает во-
просы инновационного развития, а их соответствие стратегическим задачам в 













венного процесса, обеспечение 
производственными мощностя-
ми, повышение квалификации 
производственного потенциала, 
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ными программами экономического раз-
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технической политики, эффективному функционированию и развитию сферы 
исследований и разработок.    
Приоритеты в процессе инвестиционного проектирования должны от-
даваться реализации научно обоснованных и наиболее привлекательных про-
ектов, которые направлены на осуществление научно-технических исследо-
ваний и разработок, разработку и создание новой продукции с новыми свой-
ствами, новых машин и оборудования с новыми характеристиками, высоко-
эффективных технологий и технологических процессов, проч.   
Актуальными проблемами совершенствования механизма инвести-
ционного проектирования на сегодняшний день являются:  
• информационное обеспечение процесса инвестиционного проекти-
рования;  
• анализ методических подходов и критериев оценки инвестиционных 
проектов;  
• обеспечение информацией процесса осуществления экспертизы;  
• координация этапов процесса инвестиционного проектирования с 
учетом особенностей развития экономики и уровня научно-
технического развития;  
• анализ финансовых аспектов проектов;  
• контроль за ходом выполнения и реализации инвестиционных про-
ектов, разработка рекомендаций для принятия управленческих ре-
шений по проектам;  
• анализ перспектив экономического развития в соответствии со стра-
тегическими программами развития экономики и эффективной реа-
лизацией разработанных и принятых к реализации инвестиционных 
проектов. 
Поскольку реализация целевых стратегических инвестиционных про-
грамм и инновационно-инвестиционных проектов обеспечивает решение за-
дач социально-экономического развития, то при их разработке должны учи-
тываться социальные и экологические последствия их реализации, стратеги-
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ческие направления экономического развития. Их оценка должна осуществ-
ляться комплексно, включая оценку коммерческой, бюджетной и социально-
экономической эффективности. Последовательность установления приорите-
тов в достижении поставленных целей осуществляется на основании разра-
ботки подходов к формированию механизма реализации инвестиционных 
программ и ранжирования их по степени значимости.  
Следует отметить, что Украина имеет значительный научно-
технический и интеллектуальный потенциал, в настоящее время разрабаты-
вается и внедряется целый ряд прогрессивных программ развития. В 1999-
2000 гг. действовало свыше 200 научно-технических государственных про-
грамм [122]. Процесс инвестиционного проектирования предусматривает 
формирование новых научно-технических инвестиционных программ и про-
ектов, проведение экспертизы и выбор на конкурсной основе наиболее акту-
альных и эффективных из них, осуществление организационно-
экономического контроля процесса инвестирования на всех его стадиях, ана-
лиз эффективности инвестиций и корректировка инвестиционной программы 
путем исключения неэффективных проектов. 
С точки зрения национальных интересов, инвестиционное проектиро-
вание должно быть направлено на повышение технологического уровня и 
конкурентоспособности производства, обеспечение выхода новой продукции 
на внутренние и внешние рынки, проведение активной социальной политики 
и обеспечение устойчивого экономического развития. 
В настоящее время определенный интерес представляет исследование 
теоретических основ инвестиционного проектирования и различных методи-
ческих подходов к разработке механизмов оценки инвестиционных проектов. 
Поэтому особую актуальность приобретает проведение анализа различных 
точек зрения отечественных и зарубежных экономистов относительно сути, 
назначения и особенностей инвестиционного проектирования, обоснование 
необходимости формирования его организационно-экономического меха-
низма, что и будет осуществлено нами в подразделе 1.2. 
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1.2. Анализ научно-методических подходов к пониманию сути, на-




Инвестиционное проектирование является исходной точкой инвести-
ционного процесса, одним из наиболее важных и ответственных этапов жиз-
ненного цикла проектов.  Традиционно проектированию уделяется большое 
внимание, поскольку после ввода объекта в эксплуатацию трудно скорректи-
ровать разработанные и принятые в проекте технологические, конструктив-
ные, технические, маркетинговые, финансовые, экономические и другие ре-
шения.    
Инвестиционное проектирование включает разработку научно-
технических инвестиционных проектов и программ, составление их технико-
экономического обоснования. 
В процессе инвестиционного проектирования осуществляется оценка 
актуальности и своевременности реализации проекта, обоснование перспек-
тив его развития. Инвестиционное проектирование предусматривает разра-
ботку нескольких альтернативных вариантов инвестиционного проекта, их 
детальную проработку и выбор того из них, который в большей степени, чем 
другие, отвечает требованиям всех участников проекта.  
Таким образом, инвестиционное проектирование предусматривает вы-
бор приемлемого проекта, оптимизацию ресурсов, необходимых для его реа-
лизации, оценку его перспективности и целесообразности, экономическое 
обоснование реализации проекта как на стадии предварительной экспертизы, 
так и на заключительном этапе – стадии проведения точных расчетов его эф-
фективности. Проектные и консультационные работы, осуществляемые уча-
стниками проекта, наиболее значимы на данном этапе, так как содействуют 
детальной проработке всех возникающих вопросов при подготовке технико-
экономического обоснования.   
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В отечественной и зарубежной экономической науке на сегодняшний 
день нет единого мнения по поводу трактовок понятий «проект» и «про-
ектирование». Обобщением большинства существующих методик явился 
проведенный нами анализ определений понятия «проект», который пред-
ставлен в приложении А (таблица А.1) и позволяет выделить два подхода к 
его трактовке. Сторонники первого подхода [52, 50, 76, 229, 213, 51, 81, 78] 
определяют проект как действие, а в рамках второго подхода [202, 195, 156, 
186, 20, 21, 224] проект трактуется как набор документов. В работах [31, 96] 
наблюдается отсутствие единого подхода к трактовке этого понятия, что сви-
детельствует о несформировавшейся позиции авторов. Далее мы будем по-
нимать под проектом обоснование целесообразности инвестиционной идеи 
для дальнейшей координации действий.   
Что касается термина «проектирование», то в работе [220, стр. 759] 
оно трактуется как процесс «создания проекта (прототипа, прообраза) пред-
полагаемого или возможного объекта (состояния). В общих чертах проекти-
рование заключается в анализе проектной ситуации (сборе и уточнении ин-
формации), синтезе (поиске) и оценке решений».  
Процесс проектирования, как утверждают зарубежные ученые У.Кинг 
и Д.Клиланд, предполагает учет и контроль со стороны управляющих, их 
участие в принятии решений, связанных с проектированием систем стратеги-
ческого планирования [107]. По мнению английского экономиста 
Дж.К.Джонса, цель проектирования состоит в том, чтобы положить начало 
изменениям в окружающей человека искусственной среде. Процесс проекти-
рования включает в себя научные исследования и опытно-конструкторские 
разработки, снабжение, разработку технологии, подготовку производства, 
сбыт, системное проектирование и др. [77].  
В работе [52, стр. 29] проектирование рассматривается как «процесс 
подготовки (разработки) проектных материалов – документов (системы 
документов), содержащих описание и обоснование проекта». По мнению ав-
торов указанной работы, в процессе разработки проекта сопоставляется не-
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сколько его вариантов, поэтому проектирование рассматривается как «про-
цесс выработки лучшего варианта проекта» и предусматривает «проработку 
различных вариантов организационно-экономического механизма, наиболее 
рациональный из которых будет принят к реализации, затем закреплен и кон-
кретизирован в уставных документах и договорах между участниками». 
Традиционно считается, что проектирование в инвестиционном про-
цессе занимает центральное место и является связующим звеном между нау-
кой (научно-техническими предпроектными исследованиями) и производст-
вом (строительно-монтажными работами и эксплуатацией объекта). На ста-
дии проектирования в значительной степени определяется уровень техники и 
технологии, предусматриваются социальные результаты от реализации про-
екта [186].  
Нельзя не согласиться с авторами работы [162, стр. 68], которые указы-
вают на существование проблемы несовершенства механизма инвестицион-
ного проектирования в Украине, заключающейся в несоответствии отечест-
венной и зарубежной практики подготовки инвестиционных проектов в та-
ких её аспектах, как нормативная и правовая база, методология составления 
финансовой, бухгалтерской, проектной отчетности и проч. По их мнению, 
расчеты стоимости проектов должны быть реальными, основываться на дей-
ствующих ценах, учитывать инфляцию и изменения условий и обстоятельств 
выполнения проекта. С этой целью проводится полная технико-
экономическая экспертиза инвестиционных проектов. В Постановлении Ка-
бинета Министров Украины «О стимулировании инвестиционной деятельно-
сти» [193, стр. 61] этому направлению государственной экспертизы уделяет-
ся особое внимание.   
Традиционно жизненный цикл существования инвестиционного проек-
та принято разбивать на определенные стадии. По мнению аналитиков МБРР, 
основными фазами проектного цикла являются: фаза проектирования (иден-
тификация, разработка и экспертиза проектов) и фаза реализации (перегово-
ры, реализация и заключительная оценка).   
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В приложении Б (таблица Б.1) нами систематизированы научно-
методические подходы к разбиению жизненного цикла инвестиционного 
проекта на фазы [50, 201, 185, 157, 16, 21, 76, 25, 250, 123, 241, 130, 51, 213, 
198, 169, 124, 259]. Проанализировав их, можно сделать вывод, что стадии 
инвестиционного проектирования уделяется особое внимание, поскольку 
традиционно именно с неё начинается проект. Сравнительный анализ подхо-
дов, представленных в приложении Б (таблица Б.1), позволил нам сформули-
ровать авторское видение содержания основных этапов создания и реализа-
ции инвестиционного проекта, представленное на рисунке 1.3.  
Наиболее затратным, по мнению аналитиков [25], является этап реали-
зации проекта, состоящий из рабочего проектирования и строительства, о 
чем свидетельствуют среднестатистические данные об удельном весе каждо-
го этапа в общей сумме затрат (финансовых и временных): концептуальный 
этап – 3%, этап планирования – 5%, этап проектирования – 20%, этап строи-
тельства – 60%, завершающий этап – 12%.  
Инвестиционное проектирование общепризнанно является одним из 
важнейших этапов жизненного цикла проекта, поскольку обоснование целе-
сообразности и эффективности инвестирования на начальной (прединвести-
ционной) фазе имеет большое значение для потенциального инвестора. Об 
этом свидетельствуют следующие данные о стоимости отдельных составных 
элементов прединвестиционных исследований (в процентах от стоимости 
проекта): 
1) формирование инвестиционной идеи проекта – 0,2-1%; 
2) исследование инвестиционных возможностей (краткое технико-
экономическое предварительное обоснование) – 0,25-1,5%; 
3) технико-экономические обоснование целесообразности инвестици-
онных решений (в зависимости от масштабов проекта): 
- для небольших проектов – 1-3%; 




















































































































































































































































































































































































































































































































Прединвестиционные исследования, длительность которых составляет 
от нескольких месяцев до 1-2 лет в зависимости от сложности, стоимости и 
новизны проекта, осуществляются проектно-исследовательскими, инжини-
ринговыми, консалтинговыми фирмами (как государственными, так и част-
ными) [185]. На данном этапе в процессе отбора альтернативных вариантов 
проекта инвестором учитываются взаимосвязанные факторы, определяющие 
систему приоритетов: общественная значимость проекта, влияние на имидж 
компании-инвестора, соответствие целям и задачам инвестора, его финансо-
вым и организационным возможностям, экологичность и безопасность про-
екта, уровень риска, нормативно-правовая обеспеченность проекта.  
В процессе инвестиционного проектирования осуществляется разра-
ботка проектной документации на основании нормативной базы, которая 
регламентирует вопросы строительства предприятий и строений. Она вклю-
чает технико-экономическое обоснование проекта строительства и подготов-
ку рабочей документации, которая разрабатывается в соответствии с госу-
дарственными стандартами системы проектной документации для строитель-
ства и уточняется заказчиком и проектировщиком в контракте. В проектной 
документации детализируются и уточняются уже принятые технико-
экономические характеристики проекта, она разрабатывается при наличии 
решения о предварительном согласовании места расположения объекта, до-
говора и задания на проектирование [50, 96].  
В российских Методических рекомендациях по оценке эффективности 
инвестиционных проектов [156, стр. 107] рассматривается термин «проект-
ные материалы» как «документ (система документов), содержащих описа-
ние и обоснование проекта», который охватывает как документы, обязатель-
ные при проектировании объектов капитального строительства, так и допол-
нительные материалы, разрабатываемые участниками проекта при эксперти-
зе, подготовке к реализации и в процессе реализации проектов.  
Инвестиционное проектирование подразумевает проведение исследо-
ваний инвестиционных возможностей проекта, анализ альтернативных вари-
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антов и предварительный выбор, затем осуществляется подготовка конкрет-
ного проекта – обоснование целесообразности инвестирования, детальная 
разработка и экспертиза проекта, подведение итогов и принятие решение о 
вложении средств. На данном этапе инвестор получает необходимую инфор-
мацию и принимает соответствующее инвестиционное решение. В случае, 
если идея проекта оказалась приемлемой с технической, экономической, ор-
ганизационной, экологической, социальной и других точек зрения, следует 
перейти к более детальному рассмотрению с помощью методов проектного 
анализа, цель которого – определить результаты (ценность) проекта. 
Главным критерием успешности осуществления инвестиционного про-
ектирования является разработка реализуемого и достаточно обоснованного 
проекта в целом и по его отдельным параметрам: рыночной эффективности, 
проработке маркетинговых мероприятий, институциональной приемлемости, 
технической осуществимости, влиянию на окружающую среду, социальным 
аспектам, финансовой и экономической ценности, научно-технической пер-
спективности, региональным особенностям реализации проекта [178, 181].  
Ввиду высокой затратности процедуры инвестиционного проектирова-
ния, многие отечественные и зарубежные аналитики рекомендуют обращать 
особое внимание на организационно-экономический механизм инвестицион-
ного проектирования.  
Организационно-экономический механизм управления проектом тра-
диционно считается подсистемой хозяйственного механизма [207, 31]. Орга-
низационно-экономический механизм чаще всего определяют как систему 
формирования целей и стимулов, позволяющую в процессе трудовой дея-
тельности преобразовать движение материальных и духовных потребностей 
в движение средств производства и его конечных результатов [131]. Основ-
ные факторы, традиционно формирующие организационно-экономический 
механизм, представлены на рисунке 1.4. 
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Рис. 1.4. Основные факторы, формирующие организационно-
экономический механизм 
 
Организационный механизм инвестиционного проектирования 
включает следующие этапы: определение инвестиционных возможностей; 
обоснование и разработка инвестиционной идеи; изучение правовой базы 
(законы, указы, постановления, приказы и др.) для осуществления проекта; 
нормативное обеспечение (методические указания, инструкции, нормативы, 
нормы и т.п.); экспертиза проекта; совершенствование механизма управления 
проектом; маркетинговый, технический, технологический, институциональ-
ный и другие виды анализа; составление бизнес-плана инвестиционного про-
екта; разработка окончательного варианта инвестиционного проекта. 
Экономический механизм инвестиционного проектирования подра-
зумевает использование различных экономических методов и рычагов воз-
действия, проведение финансовой оценки проекта, расчетов эффективности и 
обоснования его осуществимости.  
Мы считаем возможным использовать понятие «организационно-
экономический механизм инвестиционного проектирования», под кото-
рым далее будем понимать совокупность экономических и организационных 


















ские отношения и процессы, имеющих место в рамках оценки и обоснования 
инвестиционного проекта. 
Основные элементы организационно-экономического механизма инве-
стиционного проектирования и факторы, оказывающие влияние на него, 
представлены на рисунке 1.5 [66]. 
Инвестиционное проектирование предполагает планирование реализа-
ции инвестиционной идеи и взаимосвязь со стратегией деятельности пред-
приятия. Понятие планирования проекта рассматривается как «неотъемле-
мая часть реализации проекта, продолжающаяся на протяжении всего его 
жизненного цикла и ставящая своей целью обосновать цели проекта и спосо-
бы их достижения на основе выявления детального комплекса работ, опреде-
ления эффективных методов и способов их выполнения, необходимых для 
его осуществления, ресурсов всех видов, установления взаимодействия меж-
ду участниками проекта. Процесс планирования начинается с первого дня 
проектного цикла и продолжается до его завершения, методически видоиз-
меняясь сообразно фазе проекта и решаемым задачам» [198, стр. 70-71]. 
Стандартной формой представления результатов инвестиционного 
проектирования является бизнес-план. 
Большой интерес представляет рассмотрение типологии бизнес-планов 
[251, 228, 33, 179]. Полный бизнес-план – это изложение для потенциального 
партнера или  инвестора  результатов маркетингового исследования, обосно-
вания стратегии освоения рынка, ожидаемых финансовых результатов. Кон-
цепт-бизнес-план – это основа для  переговоров  с  потенциальным  инве-
стором  или партнером для определения степени его заинтересованности или 
возможной вовлеченности в проект. Бизнес-план компании  – это изложение  
перспектив развития компании на предстоящий плановый период перед Со-
ветом директоров или собранием акционеров с  указанием основных бюд-
жетных расчетов и хозяйственных показателей для обоснования объемов ин-
вестиций [251, cтр. 11]. Бизнес-план как заявка на кредит – это основа для 
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кредитора. Бизнес-план как заявка на грант – это основа для получения 
средств из государственного бюджета или благотворительных фондов для 
решения острых социально-политических проблем с обоснованием прямых и 
косвенных выгод для региона или общества от выделения средств или ресур-
сов под данный проект. Бизнес-план развития региона (страны) – это 
обоснование перспектив социально-экономического развития региона и объ-
емов финансирования соответствующих программ для органов с бюджетны-
ми полномочиями [228, cтр. 116]. 
Бизнес-план позволяет принять обоснованное решение, определить по-
следовательность действий для достижения поставленных целей и задач во 
времени, оценить существующую экономическую ситуацию, все возможные 
аспекты (как позитивные, так и негативные) использования привлеченных 
средств, определить возможности и перспективы, провести расчеты эффек-
тивности проекта. Также он дает возможность определить жизнеспособность 
проекта в условиях конкуренции, учитывает факторы инфляции и риска и яв-
ляется важным инструментом получения финансовой поддержки со стороны 
инвесторов. Однако в разработанных бизнес-планах не уделяется внимания 
рассмотрению таких вопросов, как обоснование схемы финансирования, 
учетной политики предприятия, страхования, оценка риска, особенности 
взаимоотношений участников проекта и проч. Результаты проработки таких 
составляющих проекта определяют его реализуемость.  
В Украине совершенствование механизма инвестиционного проекти-
рования существенно затруднено из-за изменчивости и неопределенности 
экономической среды, низкого уровня прогнозируемости различных соци-
альных и экологических факторов, разнонаправленного влияния множества 
различных случайных внешних и внутренних факторов. Основные проблемы 
инвестиционной деятельности и перспективы развития инвестиционного 




1.3. Современные проблемы инвестиционной деятельности и пер-
спективы развития инвестиционного проектирования в Украине 
 
 
В современных условиях экономический рост является необходимой 
составляющей развития экономической системы Украины. По мнению боль-
шинства отечественных и зарубежных экономистов, обязательным условием 
создания предпосылок для экономического роста и стабильного экономиче-
ского, социального, финансового и экологического развития нашей страны 
является эффективная инвестиционная политика, которая должна быть на-
правлена на решение важнейших задач развития экономики: обеспечение 
стабильного развития производства, снижения потребления ресурсов и ос-
воения новых конкурентоспособных видов продукции; определение путей 
ускорения реализации инвестиционных программ и проектов; обеспечение 
высоких темпов экономического развития предприятий, их финансовой ус-
тойчивости и платежеспособности; обеспечение максимизации прибыли от 
инвестиционной деятельности и минимизации инвестиционных рисков. 
На рисунке 1.6 нами выделены основные факторы влияния элементов 
экономической системы на инвестиционную политику [66, 69, 180, 182].     
Инвестиционная политика предприятий предусматривает проведение 
согласованных мероприятий и действий, ориентированных на долгосрочную 
перспективу и направленных на достижение сбалансированности основных 
направлений деятельности и оптимального технологического и ресурсного 
обеспечения. Рациональная инвестиционная стратегия подразумевает полу-
чение дохода и достижение поставленных целей инвестирования, основные 
из которых представлены в таблице 1.2. 
В условиях трансформации экономики Украины проблема формирова-
ния благоприятного инвестиционного климата относится к числу наиболее 






















Рис. 1.6. Влияние элементов экономической системы на инвестицион-
ную политику      
                                                                                                        
Украины наблюдались: высокий уровень физического и морального износа 
основных фондов, низкие темпы технологического обновления, недостаточ-
ное ресурсное обеспечение процесса технического перевооружения и рекон-
струкции предприятий. Поскольку результаты диссертационной работы 
будут апробированы на реальных инвестиционных проектах, осуществ-
ляемых в Сумской области, то нам представляется целесообразным ни-
же привести краткий обзор инвестиционной ситуации не только по Ук-
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Комплекс обобщенных целей инвестирования [138] 
Цель Результат 
Экономическая Обеспечение экономического роста в разных отраслях экономики 
Политическая Расширение политических связей, повышение политического дове-
рия к стране 
Правовая Создание стабильного законодательного поля, возможность развития 
нормативно-правовой базы по мировым стандартам, согласованность 
с международными системами 
Научная Осуществление научных разработок, достижений и исследований, 
наличие значительного научного потенциала 
Техническая Улучшение технического состояния предприятий и отраслей эконо-
мики, повышение производительности и мощности 
Технологическая Обеспечение новейшими передовыми технологиями и оборудовани-
ем, в том числе экологически безопасным, ресурсосберегающим и 
проч. 
Экологическая Уменьшение негативного экологического влияния на окружающую 
среду, улучшение состояния окружающей природной среды за счет 
внедрения новейших усовершенствованных  технологий, техники, 
нового передового оборудования, ресурсосберегающих и природо-
охранных разработок 
Социальная Повышение уровня благосостояния и социальной защищенности 
людей  
Культурная Развитие культурной жизни общества, возрождение культурных и 
религиозных традиций, народных обрядов  
Общая Улучшение имиджа и конкурентоспособности страны, усиление 
влияния в мировом сообществе 
 
Данные, представленные на рисунке 1.7, позволяют сделать вывод, что 
в Украине за период 1991-1997 гг. наблюдалось устойчивое снижение инве-
стиций в основной капитал. 1997 год явился переломным и с 1997 г. по 2003 
г. фиксировалось стабильное увеличение объема капиталовложений. По дан-
ным Государственного комитета статистики Украины [209] за период 1997-
2003 гг. в Украине объем ежегодных инвестиций в основной капитал увели-
чился с 12,4 млрд. грн. до 51 млрд. грн. В 2003 г. темп роста инвестиций в 
основной капитал составил 31% [100]. В Сумской области с 1991 г. по 1992 г. 
наблюдалось резкое уменьшение инвестиций в основной капитал (изменение 
их индекса составило 40%), а за период 1992-1993 гг. – рост с 48% до 60%. В 
течение 1993-1997 гг. объем капиталовложений снизился, а с 1998 г. по 2001 
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г. наблюдалось его увеличение. За 2001-2003 гг. в области уменьшился объем 
инвестиций в основной капитал, в 2003 г. он составил 931 млн. грн. Также 
следует отметить тот факт, что только в Сумской области из всех регионов 
Украины произошло уменьшение объемов капитальных вложений, темп рос-
та инвестиций в основной капитал составил отрицательную величину – ми-






































































Рис. 1.7. Индексы инвестиций в основной капитал (в процентах к 1990 г.) 
[209, 208] 
 
Кроме того, определенный интерес представляет анализ изменения 
структуры источников финансирования инвестиций, приведенный в таблице 
1.3. Как видно, за период 1997-2003 гг. снизился удельный вес собственных 
средств предприятий и организаций Украины в общем объеме капиталовло-
жений с 75,2% до 61,4%, средств населения – с 8,1% до 3,6%, а увеличился 
удельный вес инвестиций за счет средств иностранных инвесторов с 1,1% до 
5,5%, кредитов банков – с 1,7 в 2000 г. до 8,2% в 2003 г. В Сумской области 
за соответствующий период наблюдалось уменьшение удельного веса 
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средств населения – с 9,9% до 5,3%, увеличение удельного веса капитало-
вложений за счет средств местных бюджетов с 2% до 4,1%, кредитов банков 
– с 0,7 в 2000г. до 4% в 2003 г. 
Таблица 1.3 
Инвестиции в основной капитал по источникам финансирования  

























































































































































































Анализ отраслевой структуры инвестиций в основной капитал по 
Украине в целом и по Сумской области, представленный на рисунках 1.8 и 
1.9, позволяет сделать вывод, что наиболее приоритетными отраслями для 
инвестирования в течение 2001-2003 гг. оставались промышленность, транс-
порт и связь. За этот период коренных изменений не произошло, это вызвано 
следующими причинами: данные отрасли являются перспективными, резких 
изменений объема инвестиций и стремительного подъема инвестиционной 
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Рис. 1.8. Отраслевая структура инвестиций в основной капитал (в це-
лом по Украине) [209] 
 
Обобщая статистическую информацию, представленную на рисунках 
1.8, 1.9 и в таблице 1.3, можно отметить, что 2003 год был отмечен многими 
положительными  тенденциями,   в  частности,   подъемом   инвестиционного 
спроса,   обновлением   основных  производственных  фондов,   расширением 
внутреннего рынка, увеличением инвестиций в основной капитал, 63% из ко-
торых  освоено  за  счет  собственных  средств  предприятий  и  организаций. 
В целом за год прирост инвестиций в основной капитал составил 27,7%, в 
том числе в машины и оборудование – 32,9%. Доля долгосрочных кредитов в 
2003 году увеличилась по сравнению с 2002 г. на 14% и составила 36%, при-
рост объема иностранных инвестиций – 22%. Подобные тенденции позволя-
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Рис. 1.9. Отраслевая структура инвестиций в основной капитал (по 
Сумской области) [208] 
  
Определенный интерес представляют статистические данные, характе-
ризующие воспроизводственную структуру инвестиций в основной капитал, 
приведенные в таблице 1.4. 
Данные таблицы 1.4 свидетельствуют о том, что в 2003 г. основной 
объем инвестиций в основной капитал направлялся на техническое переос-
нащение и реконструкцию действующих предприятий, зданий и сооружений 
по Украине в целом: в обрабатывающую промышленность (79,1%), сельское 
хозяйство, охоту и лесное хозяйство (78%), а по Сумской области – в рыбное 
хозяйство (100%), сельское хозяйство, охоту и лесное хозяйство (95,7%), 
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производство и распределение электроэнергии, газа и воды (92,2%). Объем 
инвестиций на новое строительство (включая расширение действующих 
предприятий, зданий и сооружений) в добывающей промышленности в Сум-
ской области составил 83,5%. На новое строительство гостиниц и ресторанов 
как в Украине, так и в Сумской области направлялось соответственно 53,3% 
и 51,3% объема инвестиций, а на поддержание действующих мощностей в 
добывающей промышленности – 20,2% и 12,3%. 
 Таблица 1.4 
Воспроизводственная структура инвестиций в основной капитал по основ-
ным направлениям и видам экономической деятельности в 2003 г. (в процен-
тах) [209, 208] 
 
 
Направления и виды 
экономической деятель-
ности 





и сооружений, % 
новое  строительство 
(включая расширение 
действующих пред-












Сельское хозяйство,  













Рыбное хозяйство 63,6 100,0 31,3 - 5,1 - 
Промышленность 71,5 63,9 23,9 34,6 4,6 1,5 
    добывающая  63,7 4,2 12,5 83,5 20,2 12,3 
    обрабатывающая  79,1 70,6 20,5 29,4 0,4 0,0 
    производство и распре-
деление электроэнергии, 













Строительство 67,4 63,5 32,4 36,5 0,2 - 
Оптовая и розничная тор-
говля; торговля транс-
портными средствами; ус-



















Гостиницы и рестораны 46,6 48,7 53,3 51,3 0,1 - 
Транспорт и связь 54,6 59,7 45,3 40,3 0,1 - 
 
 Для сравнения уровня инвестиционного развития в Сумской области и 
других регионах Украины целесообразно обратиться к публикуемым регу-
лярно рейтингам инвестиционной привлекательности регионов.  
Для проведения комплексной оценки инвестиционной привлекательно-
сти региона рассчитывают показатели, характеризующие уровень экономи-
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ческого развития региона (удельный вес валовой добавленной стоимости ре-
гиона в ВВП государства, темп роста промышленного, сельскохозяйственно-
го производства, экспорта, производства и экспорта на душу населения, час-
ти инновационно активных предприятий), емкость внутреннего рынка (темп 
роста розничного товарооборота и его объем на душу населения, номиналь-
ный доход на душу населения и темп роста реальных доходов граждан), фи-
нансово-экономическое состояние предприятий (сравнение показателей час-
ти прибыльных предприятий в их общем количестве в регионе, уровня рен-
табельности предприятий, динамики увеличения (сокращения) просроченной 
дебиторской и кредиторской задолженности) и уровень инвестиционной ак-
тивности (объем капиталовложений на душу населения, темп роста инвести-
ций в основной капитал, объем иностранных инвестиций на душу населения 
и рост общего объема иностранных инвестиций) [100, 190, 47].  
Рейтинговые оценки инвестиционной привлекательности регионов по 
каждой группе показателей приведены в таблице 1.5. Представленные коэф-
фициенты демонстрируют степень отклонения данного региона от оптималь-
ного показателя. Таким образом, по уровню развития регионов лидируют 
г.Киев, Донецкая, Волынская, Закарпатская, Днепропетровская и Ивано-
Франковская области, последнее место занимает Херсонская область. Оценка 
инвестиционной привлекательности по емкости местного рынка свидетель-
ствует о том, что показатель г.Киева практически в 5 раз превышает показа-
тели других регионов Украины. Далее в группу лидеров входят Закарпатская 
область, г.Севастополь, Харьковская, Одесская и Днепропетровская области, 
последнее место принадлежит Николаевской области. По финансово-
экономическому состоянию предприятий ведущее место занимает Ивано-
Франковская область, также лидирующие места – г.Киев, Закарпатская и 
Черниговская области, последнее место – Хмельницкая область. По уровню 
инвестиционной активности первое место принадлежит г.Киеву, среди лиде-
ров выделяются Черкасская, Днепропетровская, Киевская, Закарпатская и 
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Харьковская области. Самая низкая инвестиционная активность в 2003 г. на-
блюдалась в Сумской области. 
Таблица 1.5 

















АР Крым 0,69 0,82 0,57 0,79 0,72 
Винницкая 0,59 0,65 0,53 0,67 0,61 
Волынская 0,52 0,69 0,66 0,72 0,63 
Днепропетровская 0,55 0,59 0,47 0,54 0,55 
Донецкая 0,50 0,62 0,57 0,81 0,60 
Житомирская 0,66 0,64 0,66 0,84 0,70 
Закарпатская 0,54 0,48 0,38 0,56 0,50 
Запорожская 0,58 0,68 0,54 0,68 0,61 
Ивано-Франковская 0,55 0,76 0,35 0,78 0,60 
Киевская 0,73 0,72 0,63 0,55 0,68 
Кировоградская 0,61 0,76 0,53 0,69 0,64 
Луганская 0,71 0,66 0,68 0,82 0,72 
Львовская 0,68 0,62 0,66 0,67 0,67 
Николаевская 0,76 0,86 0,63 0,81 0,76 
Одесская 0,74 0,57 0,51 0,72 0,66 
Полтавская 0,57 0,68 0,50 0,80 0,63 
Ровненская 0,63 0,72 0,59 0,77 0,68 
Сумская 0,63 0,78 0,69 0,93 0,73 
Тернопольская 0,63 0,63 0,63 0,85 0,68 
Харьковская 0,64 0,53 0,67 0,58 0,61 
Херсонская 0,85 0,79 0,67 0,82 0,80 
Хмельницкая 0,70 0,78 0,79 0,71 0,74 
Черкасская 0,58 0,71 0,47 0,49 0,57 
Черновицкая 0,74 0,67 0,47 0,69 0,67 
Черниговская 0,59 0,70 0,45 0,77 0,62 
г.Киев 0,28 0,10 0,36 0,32 0,27 
г.Севастополь 0,68 0,50 0,61 0,59 0,61 
 
Количественная оценка общей инвестиционной привлекательности 
свидетельствует о том, что лидирующую позицию среди регионов Украины 
занимает г.Киев. Далее со значительным отрывом идут Закарпатская, Днеп-
ропетровская, Черкасская, Ивано-Франковская и Донецкая области. Сумская 
область занимает 24 место из 27. Она отличается высокими показателями 
уровня экономического развития и самыми низкими показателями инвести-
ционной активности среди регионов Украины.    
 49 
На наш взгляд, необходимым условием развития инвестиционной дея-
тельности и создания благоприятного инвестиционного климата в Украине 
является создание позитивного нормативно-законодательного поля для 
инвестирования с целью стимулирования как национальных, так и ино-
странных потенциальных инвесторов, обеспечения экономического роста и 
стабильного развития экономики. Наличие совершенной законодательной ба-
зы в стране, обоснованное и своевременное принятие нормативных актов, ре-
гулирующих инвестиционную деятельность, способствуют активизации ин-
вестиционного процесса и благоприятствуют повышению инвестиционной 
привлекательности страны и регионов [105, 49].  
На сегодняшний день инвестиционная деятельность в Украине регули-
руется Законами Украины «Об инвестиционной деятельности» (1991 г.) [89], 
«О внешнеэкономической деятельности» (1991 г.), «О предпринимательстве» 
(1991 г.), «О хозяйственных обществах» (1991 г.) [84], «Об общих основах 
создания и функционирования специальных (свободных) экономических 
зон» (1992 г.), «Об иностранных инвестициях» (1992 г.) [85], «О государст-
венной программе поощрения иностранных инвестиций в Украине» (1994 г.) 
[83], «О режиме иностранного инвестирования» (1996 г.), «О государствен-
ном регулировании рынка ценных бумаг в Украине» (1996 г.), «О государст-
венном прогнозировании и разработке программ экономического и социаль-
ного развития Украины» (2000 г.) [88], указами Президента Украины и по-
становлениями Кабинета Министров Украины, а также другими норматив-
ными актами.  
Основными принципами государственной организации и регулиро-
вания инвестиций, закрепленными «Концепцией регулирования инвестици-
онной деятельности в условиях рыночной трансформации экономики», яв-
ляются: передача функций осуществления инвестиций субъектам хозяйство-
вания, ориентация на государственные приоритеты, поддержка конкурентной 
среды в инвестиционной сфере, переход от бюджетного финансирования к 
государственному кредитованию, поддержка смешанного инвестирования 
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проектов и программ, создание механизмов страхования инвестиций (как го-
сударственных, так и коммерческих), а также принцип государственного 
контроля за целевым использованием централизованных капиталовложений 
[92]. 
Приоритетные направления в сфере государственного регулирова-
ния инвестиционной деятельности на сегодняшний день в Украине систе-

















Рис. 1.10. Основные направления государственного регулирования ин-
вестиционной деятельности [89, 20, 92] 
 
  По мнению большинства отечественных и зарубежных аналитиков 
[21, 54, 72, 59, 92, 100, 105, 146, 162, 185, 202, 91], средством активизации 
инвестиционной деятельности в Украине является привлечение иностран-
ных инвестиций. Развитие иностранного инвестирования в условиях дефи-
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ния благоприятного инвестиционного климата и стабильного экономическо-
го развития. 
По данным, представленным в работе [100], часть ежегодно привле-
каемых иностранных средств в инвестиционном портфеле Украины колеб-
лется в пределах 4% (для сравнения: в Казахстане – около трети, Эстонии – 
свыше 90%); в 2003 г. в расчете на одного жителя в Украину пришло только 
117 долларов США иностранного капитала (в Венгрии, Чехии, Эстонии – 
свыше 2 тысяч долларов США). По состоянию на 01.01.2004 г. объем прямых 
иностранных инвестиций в Украину составил 6657,6 млн. дол. США, по 
сравнению с объемом на 01.01.1995 г. увеличился в 13,8 раза [54, 99]. 
В 2001-2003 гг. объем привлеченных иностранных инвестиций в Ук-
раину в десятки раз превышал объем инвестируемых средств из Украины в 












































































































































































Рис. 1.11. Прямые инвестиции в Украину и из Украины, по состоянию 
на начало года [209] 
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Следует отметить, что в Украине существуют отраслевые диспропор-
ции в распределении иностранных инвестиций: наиболее перспективными 
для иностранных инвесторов в украинской экономике являются внутренняя 
торговля, пищевая промышленность, машиностроение, финансы, кредит и 
страхование. На эти сферы приходится свыше 60% всех иностранных инве-
стиций в Украине. 
По состоянию на 01.01.2004 г. объем прямых иностранных инвестиций 
в Сумскую область составил 141000,2 тыс. дол. США (в том числе из стран 
СНГ – 1997,2 тыс. дол. США, из других стран мира – 139003,0 тыс. дол. 
США), из Сумской области в экономику Российской Федерации – 2255,5 тыс. 
дол. США. Прямые инвестиции в экономику Сумской области и из области 
представлены на рисунке 1.12. Заслуживает внимания структура прямых ин-
вестиций в экономику области по видам экономической деятельности. В 2003 
г. в Сумской области 95% общего объема прямых инвестиций направлено в 
промышленность, в том числе в машиностроение – 67,8%, в пищевую про-
























































































































Рис. 1.12. Прямые инвестиции в Сумскую область и из Сумской облас-
ти, по состоянию на начало года [208] 
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В Сумской области на начало 2004 г. зарегистрировано 52 предприятия 
с иностранными инвестициями, однако, реально функционирует только 37 
(или 71% от общего количества). Проблема улучшения инвестиционного 
климата остается актуальной как для области, так и для Украины в целом, 
поскольку отсутствие внутреннего платежеспособного спроса, взаимная за-
долженность украинских предприятий не дают возможности иностранным 
инвесторам реализовывать свои бизнес-проекты и планировать свою дея-
тельность. 
Одними из иностранных партнеров Украины, которые инвестируют 
значительный объем средств в Украину, являются международные финансо-
вые организации – Европейский банк реконструкции и развития (ЕБРР) 
(его инвестиции в Украину на начало 2004 года составили 1599 млн. дол. 
США) и Международный банк реконструкции и развития (МБРР) с вло-
жениями в 949 млн. дол. США. 
 Ведущая роль ЕБРР как инвестора в экономику Украины подтвержда-
ется значительной долей фактически полученных средств банка в общем 
объеме прямых иностранных инвестиций в Украину, которые увеличились с 
9,5% в 2000 г. до 14% на начало 2004 г. На начало 2004 года в Украине реа-
лизовывалось 58 проектов ЕБРР с общим объемом обязательств банка почти 
1,3 млрд. евро. 
Также одним из перспективных внешних источников финансирования 
инвестиционных проектов являются международные кредиты, предоставляе-
мые МБРР. Начиная с 1993 г., Украина заключила договора с МБРР на сумму 
около 3,5 млрд. дол. США, свыше 27% из которых (или 960 млн. дол. США) 
привлечено для реализации 15 инвестиционных проектов в разных секторах 
экономики. В 2003 г. банком утверждено 6 инвестиционных проектов в Ук-
раине на сумму около 300 млн. дол. США. На начало 2004 года на этапе под-
готовки находилось 13 инвестиционных проектов на сумму свыше 1 млрд. 
дол. США [100, 197].    
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Анализируя проблему иностранного инвестирования в Украину, нельзя 
не отметить, что при вложении финансовых ресурсов в ту или иную страну 
иностранные инвесторы ориентируются на инвестиционные рейтинги меж-
дународных агентств (Moody’s, S&P, Fitch-IBCZ и др.). 
В 2003 г. ведущие рейтинговые агентства мира позитивно оценили 
экономическую динамику и текущую ситуацию в Украине. По результатам 
консолидированного отчета за 2003-2004 гг., совместно подготовленного 
этими агентствами, Украине присвоен кредитный рейтинг В+/Стабильный/В, 
то есть долгосрочные рейтинги по обязательствам в национальной и ино-
странной валюте повышены до «В+», краткосрочный рейтинги «В» по обяза-
тельствам в национальной и иностранной валюте подтверждены, прогноз из-
менен на «Стабильный». По их данным, в 2003-2004 гг. кредитоспособность 
Украины повысилась вследствие улучшения показателей внешней ликвидно-
сти и государственной задолженности. Макроэкономическая стабилизация и 
экономические реформы благоприятно повлияли на инвестиционные воз-
можности и экспортный потенциал Украины, обеспечили рост экономики в 
2003 году (9,4%) и 2004 году. Темп роста ВВП в последние годы значительно 
выше среднего для стран категории «В». С точки зрения политической среды 
и ее негативного влияния на имидж страны, Украина относится в большей 
степени к государствам, имеющим низкий рейтинг. Сложная внутриполити-
ческая ситуация негативно влияет на процесс принятия экономических ре-
шений, правовая система Украины слаба, что, в свою очередь, сдерживает 
приток в страну иностранных инвестиций. Показатели устойчивости налого-
во-бюджетной сферы у Украины несколько выше, чем в среднем по странам 
рейтинговой категории «В», что объясняется более высокими темпами роста 
экономики, позитивно влияющими на показатели исполнения государствен-
ного бюджета. Уязвимость Украины в части внешних рисков, измеряемая ве-
личиной валового дефицита внешнего финансирования, сравнительно неве-
лика, наблюдается тенденция к ее снижению, но она все же превышает сред-
ний показатель для стран, имеющих рейтинг «В». Перед Украиной, как и 
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другими странами, имеющими аналогичный рейтинг, стоят многочисленные 
задачи, связанные с необходимостью изменения структуры экономики: рест-
руктуризация государственных предприятий, банковского сектора, рациона-
лизация налоговой системы и мобилизация инвестиций в развитие инфра-
структуры, привлечение прямых иностранных инвестиций.     
Темпы трансформации экономики Украины и ее развития за последние 
несколько лет свидетельствует о выходе государства на путь устойчивого 
развития, что подтверждается показателями роста производства, повышения 
его эффективности, экономического развития, увеличения инвестиций в эко-
номику и созданием приемлемых условий для инвестирования. По оценкам 
международных экспертов, окупаемость инвестируемых иностранных вло-
жений превышает 50%, что является одним из наилучших показателей в ми-
ре. В целом, Украина является привлекательной для вложения иностранных 
инвестиций, хотя фактические объемы их привлечения не соответствуют ин-
вестиционным возможностям государства.  
На сегодняшний день основная проблема инвестиционного сектора 
экономики Украины состоит не только в отсутствии финансовых ресурсов и 
нежелании инвесторов направлять их в реальное производство, но и в низкой 
способности производственного сектора воспринять потенциальные инве-
стиции. Серьезным препятствием в решении указанных проблем является 
отсутствие в Украине утвержденных методик по оценке инвестицион-
ных проектов и нормативно закрепленных процедур инвестиционного 
проектирования.  
Выделим некоторые проблемы инвестиционного проектирования в 
Украине в условиях необходимости интенсификации научно-технического 
развития:  
1. Необходимость внедрения специфических механизмов оценки общественно 
значимых проектов и программ в соответствии с научно-техническими  при-
оритетами социально-экономического и инновационного развития. 
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2. Создание механизма обеспечения финансовой поддержки крупномас-
штабных и общественно значимых проектов за счет бюджетных средств. 
3. Необходимость учета в процессе инвестиционного проектирования раз-
личных уровней и типов регионального и отраслевого развития народного 
хозяйства в разных сферах экономики для устранения диспропорций эко-
номического и инновационного развития.  
4. Оптимизация инвестиционных решений по срокам эксплуатации и замены 
оборудования. 
5. Применение ресурсного подхода к оценке затрат и результатов для обще-
ственно значимых проектов. 
6. Разработка механизма экспертизы инвестиционных проектов (детальная 
системная оценка всех аспектов проекта и возможных последствий его 
реализации). 
7. Формирование порядка разработки, утверждения и реализации комплекс-
ных инвестиционных программ. 
8. Разработка многоуровневой системы принятия инвестиционных решений. 
9. Создание единого подхода к оценке и учету научно-технического риска в 
инвестиционном анализе [204, 183, 48]. 
В современных условиях трансформации экономики Украины возрас-
тает роль инвестиционного проектирования в решении важных социально-
экономических проблем, особую актуальность приобретают вопросы анализа 
проектов и программ инвестиционного и инновационного развития, анализа 
инвестиционной привлекательности страны и регионов, осуществляемого с 
целью выявления существующих диспропорций и новых возможностей эко-
номического и регионального развития, разработки и обоснования различных 
вариантов стратегии инвестиционного развития [45, 67, 70]. 
Поэтому, одним из способов интенсификации инвестиционного разви-
тия экономики Украины, на наш взгляд, является совершенствование органи-
зационно-экономического механизма инвестиционного проектирования, что 
позволит вывести на новый качественный уровень процедуры оценки и 
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управления инвестиционными проектами. Особенности инвестиционной дея-
тельности предприятий, нестабильность законодательной базы, влияние эко-
номических, политических, социальных, правовых и организационных фак-
торов на процесс инвестиционного проектирования требуют создания мето-
дических рекомендаций по оценке эффективности инвестиционных проектов 
и разработки концептуальных подходов к усовершенствованию механизма 
инвестиционного проектирования. Суть, особенности и основные принципы 




1.4. Обоснование необходимости многоуровневого подхода к инве-
стиционному проектированию в Украине 
 
 
Как отмечается в ряде работ отечественных и зарубежных ученых [156, 
51, 124], весь спектр инвестиционных проектов можно условно разделить на 
три вида: общественно значимые (глобальные, народнохозяйственные, круп-
номасштабные) проекты; крупные коммерческие проекты; локальные проек-
ты. Систематизация существующих подходов к классификации инвестицион-
ных проектов приведена в приложении В (таблица В.1). 
Не останавливаясь на анализе целесообразности именно такой класси-
фикации, отметим, что  эти виды проектов, очевидно, принципиально отли-
чаются друг от друга не только по масштабу, но и по целевой направленности, 
объему привлекаемых ресурсов, влиянию на демографическую, социальную 
или экологическую ситуацию в стране и регионе, уровню, размеру и видам 
получения эффекта и многим другим параметрам.  
Соответственно, к таким различным по своей сути проектам должны 
предъявляться и различающиеся между собой требования. В связи с этим в 
экономической литературе в последние годы стала популярной точка зрения о 
 58 
необходимости использования различной методологической базы в процессе 
отбора этих проектов для финансирования. Мы не разделяем эту позицию, по-
скольку считаем, что оценка всех проектов без исключения должна базиро-
ваться на единой методологической основе и системе принципов, но с разли-
чающимися методическими подходами, учитывающими различную значи-
мость указанных выше групп проектов для общества.  
На наш взгляд, способом решения обозначенной выше проблемы может 
стать формирование единого, но многоуровневого подхода к инвестицион-
ному проектированию, в рамках которого была бы учтена различная целе-
вая направленность и социальная значимость отдельных инвестицион-
ных проектов. В большинстве стран с рыночной экономикой применяется 
многоуровневый подход к инвестиционному проектированию, предполагаю-
щий рассмотрение этого процесса с разных точек зрения: с позиции каждого 
отдельного участника, всего комплекса участников, государства, региона, от-
расли и т.д.  
В СССР, когда единственным собственником и распорядителем ресур-
сов являлось государство, все инвестиционные проекты оценивались по кри-
терию народнохозяйственной эффективности, т.е. с  позиции государства. 
После распада Советского Союза постсоветские страны оказались перед про-
блемой выбора: то ли использовать существовавшие в СССР  методические 
рекомендации и оценивать все проекты с позиции общественной эффектив-
ности, то ли разрабатывать свои варианты методик, в которых отражались бы 
специфические требования к оценке инвестиционных проектов, сформулиро-
ванные с учетом выбранного каждой страной стратегического курса долго-
срочного развития. 
Наибольших успехов в решении этой проблемы достигла Российская 
Федерация, в которой в 1994 г. были утверждены первые «Методические ре-
комендации по оценке эффективности инвестиционных проектов и их отбору 
для финансирования» [96]. Они представляют собой удивительный симбиоз 
планового и рыночного подходов к инвестиционному проектированию, по-
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скольку, с одной стороны, основываются на методологии, применяемой в 
международной практике, и согласуются с рекомендациями, разработанными 
Организацией Объединенных Наций по промышленному развитию (ЮНИ-
ДО), а с другой стороны – используют некоторые подходы, изложенные в 
«Методических рекомендациях по комплексной оценке эффективности ме-
роприятий, направленных на ускорение научно-технического прогресса» 
1988 г. В 2000 г. в России вышла вторая (обновленная) редакция данных Ме-
тодических рекомендаций [156], которая более адекватно отражает особен-
ности инвестиционного проектирования в условиях переходной российской 
экономики, содержит более полное и конкретизированное описание основ-
ных методов расчета экономической эффективности проектов.    
В Украине в настоящее время, к сожалению, отсутствуют нормативно 
утвержденные рекомендации по оценке эффективности инвестиционных 
проектов, однако в экономической литературе ведутся активные дискуссии 
по поводу принципов их формирования. Мы считаем, что данный норматив-
ный документ должен базироваться именно на концепции многоуровневого 
подхода к инвестиционному проектированию.  
В Украине за последние годы увеличилось число реализованных или 
предполагавшихся к осуществлению общественно значимых проектов. Учи-
тывая задекларированный новым правительством и Президентом 
В.А.Ющенко курс на евроинтеграцию, есть все основания прогнозировать 
сохранение подобной тенденции и в будущем.  
В рамках осуществления государственной инвестиционной политики и 
руководствуясь принципом централизованного управления процессом выбо-
ра приоритетных направлений инвестирования, к общественно значимым 
проектам государство просто не может не предъявлять специфических тре-
бований. На сегодняшний день многие из таких проектов не находят своего 
инвестора, поскольку формально не соответствуют критериям коммерческой 
эффективности. Проблема здесь заключается в том, что изначально к таким 
проектам не должны предъявляться такие же требованиям, как, например, к 
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проектам по строительству магазинов, клубов, салонов красоты и т.п. Оче-
видно, что с точки зрения соответствия нормам и стандартам требования 
должны быть на несколько порядков более жесткими, а с точки зрения ком-
мерческой эффективности верхняя граница принятия решения должна быть 
снижена. Однако при этом для таких проектов должна быть предусмотрена 
многоэтапная и очень строго регламентированная экспертиза.  
Ниже нами будет проанализирован некоторый статистический ма-
териал, демонстрирующий наличие в Украине проблемы оценки и финан-
сирования общественно значимых проектов, а также подтверждающий ак-
туальность поиска путей решения этой проблемы и формирования много-
уровневой системы оценки проектов.  
При подготовке и реализации общественно значимых инвестиционных 
проектов в Украине руководствуются следующими нормативными докумен-
тами: Постановлением Кабинета Министров Украины от 10 октября 2001 г. 
№1317 “Про порядок підготовки та реалізації проектів економічного і соціа-
льного розвитку України, які підтримуються міжнародними фінансовими ор-
ганізаціями”, Постановлением Кабинета Министров Украины от 5 августа 
2002 г. №1106 “Про заходи щодо підтримки інноваційно-інвестиційних прое-
ктів”, “Інструкцією про порядок складання звітності щодо визначення ре-
зультатів реалізації інвестиційного проекту та діяльності підприємства”, за-
регистрированной в Министерстве юстиции Украины 11 февраля 2005 г. 
№213/10493 и др. Одним из источников формирования специального фонда 
Государственного бюджета Украины в части финансирования таких проектов 
являются «займы, привлекаемые государством от международных и ино-
странных организаций с целью их дальнейшего рекредитования и предостав-
ления трансфертов для внедрения проектов развития» [86, 87].     
В аналитическом докладе «Боргова політика України: стан, проблеми 
та перспективи» [176], подготовленном к заседанию круглого стола 10 нояб-
ря 2004 г., указывается, что «часть бюджетных инвестиций (финансирование 
проектов развития) осуществляется за счет льготных кредитов МБРР и ЕБРР. 
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Финансирование проектов развития МБРР и ЕБРР осуществляется на усло-
виях самоокупаемости и обязательного внутреннего софинансирования. По 
состоянию на 16.09.2004 г. в стадии реализации находилось 16 инвестицион-
ных проектов МБРР и ЕБРР на общую сумму около 1,2  млрд. дол. США». 
Также отмечается, что «проверками Счетной палаты Украины установлены 
факты многочисленных нарушений в использовании займов МБРР и, как 
следствие, часть проектов было аннулировано на этапе реализации. Эксперты 
Счетной палаты, подводя итог, утверждают, что низкая эффективность инве-
стиционных проектов приводит к тому, что в большинстве случаев конечная 
цель привлечения инвестиционных ресурсов достигнута не была».  
В приложении Г (таблица Г.1) приведена «Програма державного запо-
зичення України на 2004 рік». В указанном документе выделяются следую-
щие недостатки действующей системы бюджетного инвестирования: разра-
ботка бюджета развития как составной части Программы деятельности Ка-
бинета Министров Украины практически не согласовывается с подготовкой 
проекта бюджета (например, в 2003 году распределение государственных 
централизованных капиталовложений было осуществлено только в июле); 
отсутствуют четкие экономические критерии выделения государственных 
капиталовложений, выбор объектов государственного инвестирования про-
изводится без соответствующего технико-экономического обоснования; ин-
вестиционные программы и проекты утверждаются в Государственном бюд-
жете ежегодно, невзирая на среднесрочный характер их финансирования. 
Согласно статьи 51 Закона Украины «Про Державний бюджет України 
на 2005 рік» [87, 192] утверждается субвенция из Государственного бюджета 
Украины местным бюджетам на социально-экономическое развитие регио-
нов, выполнение мероприятий по предупреждению аварий и предотвраще-
нию техногенных катастроф в жилищно-коммунальном хозяйстве и на дру-
гих аварийных объектах коммунальной собственности и на выполнение ин-
вестиционных проектов в сумме 400000 тыс. гривен. При определении пе-
речня объектов инвестирования предлагается учесть, в первую очередь, не-
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обходимость завершения строительства, начатого в прошлых годах, и строи-
тельства объектов с подготовленной проектно-сметной документацией. Та-
ким образом, бюджетом предусмотрено в первую очередь финансирование 
незавершенных инвестиционных проектов, что свидетельствует о формиро-
вании среднесрочной программы государственных инвестиций. На сего-
дняшний день они разрабатываются и эффективно реализовываются  во мно-
гих странах с переходной экономикой: Польше, Чехии, Болгарии, Латвии, 
Казахстане, Киргизии и др. 
На протяжении последних лет Организация Объединенных Наций по 
промышленному развитию (ЮНИДО) способствовала осуществлению инве-
стиционных проектов в странах с переходной экономикой на сумму свыше   
1 млрд. дол. США ежегодно. В течение последних 20 лет ЮНИДО было реа-
лизовано свыше 16000 проектов. Специализированная биржа инвестицион-
ных и технологических проектов UNIDO Exchange создана для стимулирова-
ния сотрудничества, развития благоприятной среды для успешного привле-
чения и вложения инвестиций. «Украинская инвестиционная» Товарная Бир-
жа – сертифицированный участник биржи инвестиционных проектов UNIDO 
Exchange, основными направлениями деятельности которой являются: орга-
низация биржевых торгов материальными и нематериальными активами, 
консалтинговая деятельность (разработка и комплексное сопровождение 
бизнес-планов и инвестиционных проектов, оценка и анализ инвестиционных 
проектов, содействие привлечению инвестиций в перспективные инвестици-
онные и технологические проекты, экспертная оценка бизнеса и т.п.), юриди-
ческие услуги. Годовой объем операций за 2004 год составил: 278 заключен-
ных договоров общей стоимостью 30024689 гривен. Данные о реализованных 
и планируемых российских инвестиционных проектах в Украине, системати-
зированные по данным Торгового представительства РФ в Украине и укра-
инских средств массовой информации [163], представлены в приложении Д 
(таблица Д.1).      
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 В 2004 г. утверждена “Методика оцінювання роботи центральних і міс-
цевих органів виконавчої влади щодо залучення інвестицій, здійснення захо-
дів з поліпшення інвестиційного клімату у відповідних галузях економіки та 
в розрізі регіонів, рейтингової оцінки інвестиційної привабливості галузей, 
регіонів та суб’єктів господарювання” [154]. Перечень соответствующих по-
казателей объединяется в такие группы: экономические показатели, показа-
тели развития инфраструктуры, финансовые показатели, характеристики че-
ловеческих ресурсов, уровень развития предпринимательства. Совокупность 
показателей, отклонения их от значений предыдущего отчетного периода 
представлены в отчете центрального (местного) органа исполнительной вла-
сти. Рейтинговая оценка инвестиционной привлекательности субъектов хо-
зяйствования осуществляется на основе собственной методики оценки фи-
нансового состояния субъектов хозяйствования. 
 В Постановлении Кабинета Министров Украины “Про заходи щодо пі-
дтримки інноваційно-інвестиційних проектів” речь идет о принятии Нацио-
нальным банком решения о расширении поддержки ликвидности банков, ко-
торые осуществляют среднесрочное кредитование инновационно-
инвестиционных проектов. При предоставлении кредитов банки проводят 
оценку эффективности и анализ технико-экономического обоснования про-
ектов, при этом также  следует отметить об отсутствии единого методологи-
ческого подхода к их оценке.           
По мнению аналитиков [176] средствами повышения эффективности 
бюджетных инвестиций являются: оптимизация и уменьшение количества 
государственных целевых программ в соответствии с объемами финансиро-
вания, составление проекта инвестиционного бюджета на среднесрочную 
перспективу 3-5 лет, применение методологии анализа «затраты-выгоды» ко 
всем государственным инвестиционным проектам, методики выбора объек-
тов инвестирования, процедур отбора, подготовки, реализации и комплекс-
ной системы мониторинга инвестиционных проектов.   
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 Ниже нами будет проанализирован ряд предложений, разработанных 
отечественными и зарубежными экономистами, в которых предлагается не-
сколько вариантов многоуровневой системы оценки инвестиционных проек-
тов. 
 Концептуальная схема двухэтапной оценки эффективности проекта, от-
ражающая основные положения российских методик 1994 г., 2000 г. [96, 
156], представлена в приложении Е (рисунок Е.1) [51]. Последовательность 
оценки проекта в рамках данной концепции представлена в таблице 1.6.   
Таблица 1.6 
Последовательность двухэтапной оценки эффективности проектов, преду-
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Общественная эффективность рассчитывается только для общественно 
значимых проектов. При недостаточной общественной эффективности про-
екты отклоняются, если она оказалась достаточной, переходят к оценке ком-
мерческой эффективности. В случае, если она оказалась неудовлетворитель-
ной, рассматриваются варианты государственной поддержки. Для локальных 
проектов оценивается только их коммерческая эффективность [124, 156, 51, 
52]. 
В работе [114] предлагается создание несколько иной концепции мно-
гоуровневого анализа инвестиционных проектов, которая предусматривает 
шесть взаимозависимых уровней оценки проекта:  
1) организационно-технический анализ (проводится с целью привлече-
ния потенциального инвестора и доказательства того, что проект 
способен генерировать доход в достаточном количестве);  
2) национальный социально-экономический анализ; 
3) региональный социально-экономический анализ; 
4) отраслевой социально-экономический анализ; 
5) комплексный коммерческий анализ (оценивается эффективность 
осуществления проекта с учетом финансовых интересов всех участ-
ников проекта); 
6) анализ эффективности участия в проекте для каждого участника 
(каждый инвестор оценивает эффективность своего участия в проек-
те по своей системе критериев в зависимости от собственных при-
оритетов и целей).    
Последовательность оценки проектов в соответствии с данной много-
уровневой системой анализа представлена в приложении Ж (рисунки Ж.1, 
Ж.2).  
На наш взгляд, предложенная концептуальная схема более детально и 
основательно позволяет провести поэтапный анализ различных альтернатив-
ных инвестиционных проектов, однако и она не лишена недостатков. В част-
ности, весьма дискуссионным является предложение об осуществлении от-
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раслевого социально-экономического анализа проекта. Кроме того, в данной 
концепции отсутствует разработанная схема расчета и оценки эффективности 
для каждого участника. Она существенно увеличивает трудоемкость и про-
должительность анализа, но в то же время дает возможность корректировать 
проект до внедрения и обеспечить эффективность для всех участников.   
Результаты проведенного нами сравнительного анализа двух рассмот-
ренных выше концепций многоуровневой оценки инвестиционных проектов, 
представлены в таблице 1.7. 
Поскольку в экономической литературе по планированию и инвести-
ционному проектированию и, соответственно, в практической деятельности 
нет утвержденной методики по оценке инвестиционных проектов, сущест-
вующие подходы к оценке проектов не учитывают в полном объеме особен-
ностей инвестиционной деятельности в стране в целом, ее отраслях, регио-
нах, предприятиях. Именно поэтому применяются различные по своей сути и 
содержанию методики и практические рекомендации по оценке инвестици-
онных проектов на разных уровнях, отличающихся своей масштабностью. 
Эти методические разработки не согласованы между собой, они основывают-
ся на разной методологической базе и, соответственно, затрудняется их ком-
плексное использование для оценки эффективности инвестиционных проек-
тов. В связи с несовершенством существующих и предлагаемых методик для 
оценки проектов возникает необходимость их дальнейшего усовершенство-
вания в соответствии с международными требованиями. Поэтому на основа-
нии проведенного анализа методических подходов к оценке инвестиционных 
проектов особую актуальность приобретает создание и применение много-








Сравнительный анализ концепций многоуровневого подхода к инвестицион-
ному проектированию 
Методические рекомендации по 
оценке эффективности инвести-
ционных проектов [156] 
Концепция многоуровневого анализа инве-
стиционных проектов [114] 
Сходства 
1. Обе методики предполагают многоуровневый подход к оценке инвестиционных 
проектов. 
2. Наличие возможностей государственной поддержки проекта. 
3. Выделение в отдельный этап процесса формирования организационно-
экономического механизма реализации проекта. 
4. В обеих методиках проект принимается к реализации только при условии, что 
обеспечивается требуемый уровень эффективности на всех этапах оценки. 
5. Наличие возможности корректирования проекта на этапах его оценки. 
6. Отсутствие инвестора на начальных этапах проектирования. 
7. Учет фактора времени при расчете показателей эффективности инвестиционного 
проекта.  
Различия 
1. Методика предполагает наличие 
двух уровней. 
2. Определение 3-х видов анализа эф-
фективности: общественной, ком-
мерческой и эффективности для 
каждого участника. 
3. Схема оценки проекта рассматрива-
ет такую последовательность эта-
пов: 




зации проекта и определение со-
става участников. 
4. Методика предполагает проверку 
финансовой реализуемости проекта. 
5. Первый этап – эффективность про-
екта в целом, второй – эффектив-
ность участия в проекте. 
1. Методика предполагает шесть уров-
ней анализа. 
2. Оценка 6-ти видов эффективности 




экономического анализа, отраслевого 
социально-экономического анализа, 
коммерческого анализа, расчета эф-
фективности для каждого участника 
(органов государственного управле-
ния, акционеров, кредитодателей, 
фирмы-проектоустроителя).  
3. Схема оценки проекта включает та-
кую последовательность этапов: 
• определение состава участников и 
схемы финансирования проекта; 
• расчет показателей эффективности. 
4. Не осуществляется проверка финан-
совой реализуемости проекта. 
5. Первый этап – разработка технико-
экономического обоснования, второй 
– комплексный коммерческий анализ. 
6. Модификация модели расчета чистой 




Выводы к первому разделу 
 
1. Интенсификации процесса управления научно-техническим развитием в 
последние годы уделяется все большее внимание при формировании стра-
тегии экономического роста большинства стран мира. НТП основывается 
на совместном развитии науки, техники и технологии, расширении мас-
штабов научно-технических исследований и внедрении их результатов в 
практику, обеспечивает сбалансированное развитие экономики. В работе 
проанализирована сущность НТП,  выделены его составляющие, система-
тизированы основные научно-методические подходы к трактовке понятия 
«система управления научно-техническим развитием», на основании чего 
под ней предложено понимать систему инструментов, позволяющих учи-
тывать качественные и количественные изменения в производстве, орга-
низации планирования и управления и базирующихся на развитии науки, 
техники и технологии, расширении масштабов научно-технических ис-
следований и разработок и внедрении их результатов во всех отраслях на-
родного хозяйства, что, в свою очередь, обеспечивает сбалансированное 
развитие экономики. В работе дана характеристика процесса управления 
научно-техническим развитием в Украине: проанализированы правовые 
основы данного процесса, выделены основные цели инновационного раз-
вития в стране, функции государственного регулирования научно-
технической деятельности в Украине, проведен анализ статистической 
информации. 
2. Обосновано, что одним из важнейших факторов, оказывающих наиболь-
шее влияние на эффективность управления научно-техническим развити-
ем, является инвестиционная деятельность. Размеры, структура и темпы 
осуществления инвестиций являются определяющими в процессах техни-
ческого и технологического обновления, модернизации и инновационного 
развития экономики. В работе проанализирована взаимосвязь процесса 
реализации результатов НТП с динамикой инвестиционного процесса, вы-
 69 
делены основные факторы инвестиционной политики, которые влияют на 
экономический рост и ускорение научно-технического развития, обосно-
вана роль и место инвестиционного проектирования в системе управления 
научно-техническим развитием, выделены основные аспекты данного 
влияния.  Обосновано, что с точки зрения национальных интересов, инве-
стиционное проектирование должно быть направлено на повышение тех-
нологического уровня и конкурентоспособности производства, обеспече-
ние выхода новой продукции на внутренние и внешние рынки, проведение 
активной социальной политики и обеспечение устойчивого экономическо-
го развития. 
3. На основании систематизации научно-методических подходов к разбие-
нию жизненного цикла инвестиционного проекта на фазы, изложения ав-
торского видения содержания основных этапов создания и реализации ин-
вестиционного проекта, а также систематизации информации о доле про-
ектных исследований в общем бюджете проекта, сделан вывод о том, что 
инвестиционное проектирование, являясь исходной точкой инвестицион-
ного процесса, представляет собой один из наиболее важных этапов жиз-
ненного цикла проектов. Традиционно считается, что проектирование в 
инвестиционном процессе занимает центральное место и является свя-
зующим звеном между наукой (научно-техническими предпроектными 
исследованиями) и производством (строительно-монтажными работами и 
эксплуатацией объекта). На стадии проектирования в значительной степе-
ни определяется уровень техники и технологии, предусматриваются соци-
альные результаты от реализации проекта. 
4. В работе осуществлена систематизация научно-методических подходов к 
решению некоторых терминологических проблем инвестиционного про-
ектирования: выделено два подхода к трактовке понятия «проект»: опре-
деление проекта  как действия и как определенного набора документов, 
рассмотрены взгляды отечественных и зарубежных авторов на сущность, 
особенности и задачи «проектирования», выделены отличительные черты 
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«проектных материалов». Сформулированы концептуальные основы фор-
мирования организационно-экономического механизма инвестиционного 
проектирования, выделена его роль в системе хозяйственного механизма, 
основные факторы и составляющие, его формирующие. В работе отмече-
но, что стандартной формой представления результатов инвестиционного 
проектирования является бизнес-план, рассмотрена типология бизнес-
планов и обоснована роль планирования проекта как неотъемлемой части 
проектного менеджмента. 
5. В подразделе 1.3 проведен анализ современных проблем инвестиционной 
деятельности в Украине и Сумской области: проанализирована динамика 
изменения индекса инвестиций в основной капитал, изменение структуры 
источников финансирования инвестиций, отраслевая структура инвести-
ций, приведен рейтинг инвестиционной привлекательности регионов Ук-
раины, выделены основные проблемы в сфере нормативно-правового ре-
гулирования отечественного рынка инвестиций, основные приоритетные 
направления государственного регулирования инвестиционной деятель-
ности, проблемы в сфере привлечения и использования иностранного ка-
питала. На основании данного анализа сделан обобщающий вывод о том, 
что на сегодняшний день основная проблема инвестиционного сектора 
экономики Украины состоит не только в отсутствии финансовых ресурсов 
и нежелании инвесторов направлять их в реальное производство, но и в 
низкой способности производственного сектора воспринять потенциаль-
ные инвестиции. Серьезным препятствием в решении указанных проблем 
является отсутствие в Украине утвержденных методик по оценке инве-
стиционных проектов и нормативно закрепленных процедур инвестици-
онного проектирования. В работе выделен целый ряд наиболее сущест-
венных проблем реализации механизма инвестиционного проектирования 
в Украине, концептуально сформулированы основные подходы к их ре-
шению. 
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6. В работе обосновано, что способом решения целого ряда проблем может 
стать формирование единого, но многоуровневого подхода к инвестици-
онному проектированию, в рамках которого была бы учтена различная 
целевая направленность и социальная значимость отдельных инвестици-
онных проектов. В работе проведен комплексный сравнительный анализ 
некоторых методик по проведению многоуровневого анализа проектов, 
выделены их достоинства и недостатки. В Украине за последние годы 
увеличилось число реализованных или предполагавшихся к осуществле-
нию общественно значимых проектов. С точки зрения соответствия нор-
мам и стандартам требования к таким проектам должны быть на несколь-
ко порядков более жесткими, а с точки зрения коммерческой эффективно-
сти верхняя граница принятия решения должна быть снижена. Однако при 
этом, для таких проектов должна быть предусмотрена многоэтапная и 
очень строго регламентированная экспертиза. В подразделе 1.4 системати-
зирован и проанализирован статистический материал, демонстрирующий 
наличие в Украине проблемы оценки и финансирования общественно зна-
чимых проектов, а также подтверждающий актуальность поиска путей 
решения этой проблемы и формирования многоуровневой системы оценки 
проектов.  
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РАЗДЕЛ  2 
ТЕОРЕТИКО-МЕТОДИЧЕСКОЕ ОБЕСПЕЧЕНИЕ ФОРМИРО-
ВАНИЯ СИСТЕМЫ ИНВЕСТИЦИОННОГО ПРОЕКТИРОВАНИЯ 




2.1. Концептуальные основы формирования системы инновацион-
но-ориентированного инвестиционного проектирования  
 
 
2.1.1. Терминологические проблемы формирования системы инно-
вационно-ориентированного инвестиционного проектирования  
 
 
Прежде чем изложить суть авторского подхода к формированию сис-
темы инновационно-ориентированного инвестиционного  проектирования, 
следует решить некоторые терминологические проблемы.  
Прежде всего, следует остановиться на классификации инвестицион-
ных проектов. В силу того, что каждому типу инвестиционных проектов со-
ответствует индивидуальная стратегия управления, то эффективность орга-
низационных и управленческих действий в проектном менеджменте в значи-
тельной степени обусловлена адекватной идентификацией особенностей ка-
ждого конкретного типа проекта. Методическим инструментом подобной 
идентификации служит классификация инвестиционных проектов, которая  
представляет собой законченную систему градации всей совокупности про-
ектов на конкретные группы, сформированные на основе сходства характер-
ных критериев и признаков, позволяющих проводить дальнейшие исследова-
ния, принимать определенные решения и делать выводы для достижения по-
ставленных целей. Благодаря научно аргументированной классификации ин-
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вестиционных проектов создаются реальные предпосылки для индивидуаль-
ного подбора наиболее эффективных методов проектного менеджмента, оп-
тимизации набора инструментов управленческого воздействия, установления 
требований к точности и полноте составления бизнес-плана и технико-
экономического обоснования проектов и пр.  
К настоящему времени в экономической науке еще не разработано об-
щепринятой и одновременно исчерпывающей классификации инвестицион-
ных проектов (некоторые из подходов систематизированы в приложении В, 
таблица В.1). Зачастую оказывается весьма сложным разграничить отдель-
ные виды проектов, большинство классификаций по ряду позиций пересека-
ются между собой, границы между их отдельными составляющими часто 
весьма условны, не всегда наблюдается четкость в следовании классифика-
ционному признаку при идентификации того или иного типа проектов. Тем 
не менее, систематизация, типизация и классификация инвестиционных про-
ектов является первым шагом на пути к построению эффективной системы 
инвестиционного проектирования. 
Мы предлагаем несколько под иным углом посмотреть на проблему 
идентификации типа инвестиционного проекта. В частности, под произ-
водственными инвестиционными проектами практически все исследователи 
понимают проекты, связанные с созданием новых основных фондов, расши-
рением, модернизацией или реконструкцией имеющихся  производственных 
мощностей и пр. Безусловно, среди этих проектов есть такие, в рамках кото-
рых внедряется инновационная техника или технология, а также такие, кото-
рые предусматривают замену имеющегося оборудования на аналогичное, т.е. 
не инновационное. Аналогичный подход можно использовать и при рассмот-
рении экологических инвестиционных проектов. Безусловно, среди них мож-
но выделить такие, в рамках которых создаются инновационные природо-
охранные технологии, внедряются инновационные разработки по защите от 
вредных выбросов в атмосферу и пр., а также такие, которые предусматри-
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вают установку не инновационного, а уже созданного ранее природоохран-
ного оборудования.  
Таким образом, по нашему мнению, каждый тип инвестиционных про-
ектов можно условно разделить на две группы: инновационно-
ориентированные и экстенсивно-направленные.  
 Характерной чертой инновационно-ориентированных проектов всех 
типов является наличие в них инновационных разработок (техники, техноло-
гии, товаров, услуг, методического обеспечения). В большинстве из них ин-
вестиции ориентированы на коренную модернизацию техники или техноло-
гии, замену парка оборудования за счет инновационной, более совершенной 
техники, учитывающей современные тенденции НТП, темпы морального из-
носа.  В результате реализации инновационно-ориентированных инвестици-
онных проектов достигается качественный рост производственного и эконо-
мического потенциала предприятия. В рамках данных проектов осуществля-
ются научно-исследовательские и опытно-конструкторские работы, осущест-
вляется внедрение и реализация новых высокоэффективных товаров, про-
дукции, технологий, услуг, направленных на обеспечение повышение конку-
рентоспособности предприятия и обеспечение его устойчивого положения на 
рынке за счет ориентации на стратегию инновационного развития.  
Характерной чертой экстенсивно-направленных инвестиционных 
проектов является их ориентация на расширение размеров существующих 
предприятий, увеличение объемов выпуска традиционной продукции, выход 
на новый рынок, но с ранее выпускавшимися товарами, несущественную мо-
дернизацию техники или технологий, расширение или замену физически из-
ношенного парка оборудования за счет внедрения традиционной техники, 
изменение структуры и номенклатуры выпускаемой продукции или оказы-
ваемых услуг, диверсификацию производственной или закупочно-сбытовой 
деятельности. 
Предложенный выше подход к классификации инвестиционных проек-
тов совсем не предполагает, что проекты экстенсивного типа являются неже-
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лательными для предприятия и от них следует повсеместно отказываться. 
Поскольку создание и реализация инновационных разработок, как известно, 
является крайне сложным, затратным и  специфическим процессом, не сле-
дует ожидать, что предприятия полностью откажутся от реализации экстен-
сивных проектов и будут ориентироваться лишь на инновационные. Такая 
стратегия является крайне утомительной для них и, на наш взгляд, приемле-
ма только для небольшого числа предприятий, занимающих не просто актив-
ную, но и несколько агрессивную, наступательную позицию в бизнесе. Оба 
типа проектов могут и должны быть направлены на повышение конкуренто-
способности предприятий и организаций, а также их продукции, рост доход-
ности и эффективности производственно-хозяйственной деятельности, уве-
личение экономического потенциала фирмы.  
Сразу сделаем оговорку, что финансовые инвестиционные проекты, 
связанные с приобретением и реализацией ценных бумаг и долговых финан-
совых обязательств, формированием портфеля ценных бумаг и прочими фи-
нансовыми операциями, в данной диссертационной работе рассматриваться 
не будут. Объектом исследования в данной работе, таким образом, будут 
только реальные инвестиционные проекты, в связи с чем именно их класси-
фикация и представлена ниже. Под реальными инвестиционными проектами 
традиционно понимают такие проекты, в рамках которых осуществляется 
«вложение капитала в реальные активы, т.е. непосредственно в средства про-
изводства (производственные мощности предприятий материальной сферы, 
включая недвижимость, строительство) и предметы потребления» [52, стр. 
24]. 
В таблице 2.1 представлено авторское понимание сути каждого типа 




Пояснение сути всех типов реальных инвестиционных проектов, во-
шедших в авторский вариант классификации 
1. Производственные проекты 
1.1. Инновационно-ориентированные произ-
водственные проекты – инвестиционные 
проекты, которые предполагают вложение 
средств в создание новых основных фондов и 
производственных мощностей, существенную 
модернизацию парка оборудования, замену 
традиционной техники (морально или физиче-
ски устаревшей) на новую, более совершен-
ную, основанную на новом, инновационном 
технологическом принципе, внедрение в про-
изводственный процесс новых, прогрессивных 
технологических процессов, автоматизацию 




венные проекты – инвестиционные проекты, 
которые предусматривают расширение парка 
производственного оборудования на экстен-
сивной основе, несущественную модерниза-
цию техники или технологии, реконструкцию 
основных фондов, несущественные изменения 
в технике или технологии, замену физически 
устаревшего парка оборудования на аналогич-
ную технику, автоматизацию производствен-
ного процесса за счет традиционных техноло-
гий, уже используемых на других предприяти-
ях 
2. Коммерческие проекты 
2.1. Инновационно-ориентированные ком-
мерческие проекты – инвестиционные проек-
ты, предполагающие внедрение инновацион-
ных технологий в механизм осуществления 
коммерческой деятельности, например: созда-
ние нестандартных схем реализации закупоч-
ной или сбытовой стратегии, создание новых 
расчетных механизмов, инновационный под-
ход к формированию дилерской сети. К такому 
типу проектов относят также проекты, в рам-
ках которых внедряются инновационные под-
ходы в управлении предприятием, новшества в 
проектном менеджменте и пр. 
 
2.2. Экстенсивно-направленные коммерче-
ские проекты – инвестиционные проекты, на-
правленные на увеличение прибыли за счет 
осуществления коммерческой деятельности, не 
предполагающей каких-либо нетрадиционных, 
инновационных разработок. В качестве приме-
ра можно привести проекты, предполагающие 
открытие новых торговых точек, представи-
тельств, организацию выставок, ярмарок и 
рекламных акций 
3. Организационные проекты 
3.1. Инновационно-ориентированные орга-
низационные проекты – это инвестиционные 
проекты, предусматривающие внедрение ин-
новационных технологий в организацию тру-
да, в частности, разработку и внедрение на 
предприятии новых форм и методов управле-
ния, разработка нового типа корпоративной 
культуры, разработка инновационного способа 
мотивации персонала, формирования нестан-
дартной организационной формы управления 
предприятием (деление на отделы, выделение 
центров ответственности и пр.) 
3.2. Экстенсивно-направленные организаци-
онные проекты – это инвестиционные проек-
ты, предусматривающие проведение организа-
ционных преобразований в традиционных, 
широко применяющихся формах, например: 
реорганизация, слияние или поглощение, 
дробление предприятия, внедрение определен-
ных приемов корпоративного управления, ак-
ционирование предприятия, выделение дочер-
них предприятий, открытие филиалов, смена 
организационной формы предприятия, смена 
управленческой структуры, изменение мето-






Продолжение таблицы 2.1 
4. Экологические проекты 
4.1. Инновационно-ориентированные эколо-
гические проекты – инвестиционные проек-
ты, предусматривающие применение иннова-
ционных подходов в процессе осуществления 
природоохранных мероприятий, например: 
использование новых методов очистки атмо-
сферного воздуха, внедрение водных очистных 
сооружений, основанных на новом технологи-
ческом принципе, внедрение инновационных 
способов повышения экологичности производ-
ственного процесса, создание инновационных 
товаров с улучшенными экологическими свой-
ствами и т.д. Отличительной чертой данного 
типа инвестиционных проектов является, во-
первых, их природоохранный  характер, а во-
вторых – использование инновационных ме-
роприятий (техники, технологий, продуктов) 
для обеспечения повышения экологического 
уровня 
4.2. Экстенсивно-направленные экологиче-
ские проекты – инвестиционные проекты, ре-
зультатом которых являются построенные 
природоохранные объекты (по традиционной 
технологии, использовавшейся ранее на дру-
гих объектах), улучшение экологических па-
раметров действующих производств в отно-
шении вредных выбросов в атмосферу и дру-
гих форм деструктивного воздействия на ок-
ружающую природную среду. Другими слова-
ми, основная цель этих проектов – уменьше-
ние уровня вредного воздействия на окру-
жающую природную среду в результате вне-
дрения каких-либо природоохранных меро-
приятий, экологически чистых технологий, 
очистных сооружений, фильтров, технических 
устройств, предназначенных для повышения 
уровня экологичности выпускаемой продук-
ции. Отличительной особенностью данного 
типа проектов является то, что при организа-
ции природоохранных мероприятий исполь-
зуются уже апробированные ранее подходы, 
традиционные технические устройства и тех-
нологии 
5. Социальные проекты 
5.1. Инновационно-ориентированные соци-
альные проекты – инвестиционные проекты, 
ориентированные на осуществление социаль-
ных мероприятий в сфере здравоохранения, 
культуры, образования, социально-бытового 
обслуживания населения, муниципального 
коммунального хозяйства, мероприятий, на-
правленных на развитие общественного транс-
порта,  инженерного обеспечения территорий 
застройки городов и прочих поселений и пр., 
отличающихся использованием новых, не-
стандартных организационно-управленческих 
подходов, разработку инновационных реше-
ний. Примерами проектов этого типа может 
быть: организация детского дошкольного уч-
реждения нового типа (детского культурно-
оздоровительного центра, не имеющего анало-
гов как по организационным составляющим, 
так и по профилю работы), открытие центра 
подготовки одаренной молодежи и пр. 
5.2. Экстенсивно-направленные социальные 
проекты – это инвестиционные проекты, в 
рамках которых разрабатываются мероприятия 
в сфере здравоохранения, образования, куль-
туры на уровне страны, региона, города, от-
дельного предприятия. Примером таких про-
ектов может быть строительство больницы, 
детского сада, кинотеатра школы и т.д. Отли-
чительной особенностью данного типа проек-
тов является тот факт, что все мероприятия, 
осуществляемые в рамках этих проектов, но-
сят социальный характер, проекты, как прави-
ло, характеризуются низким уровнем рента-
бельности, а иногда и вообще носят непри-
быльный характер, а технологии организации 
социальных мероприятий не имеют инноваци-
онной направленности 
6. Научно-исследовательские проекты – инвестиционные проекты, ориентированные исклю-
чительно на проведение научных исследований и опытно-конструкторских разработок, создание 
опытных образцов, осуществление экспериментов и испытаний, т.е. другими словами – на реа-
лизацию задач создания инновационной продукции и подготовки ее к промышленному освое-
нию. Особенностью данного типа проектов является то, что они не предусматривают серийного 
производства инновационной продукции, а ограничиваются лишь формированием инновацион-
ной идеи, концепции создания данной инновационной разработки, подготовкой технической и 
конструкторской документации. Научно-исследовательские проекты обычно являются основой 
для реализации всех типов инновационно-ориентированных инвестиционных проектов 
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Исходя из того, что выше нами было предложено выделять в структуре 
инвестиционных проектов не только экстенсивно-направленные, но и инно-
вационно-ориентированные, то очевидно, данный тип проектов требует ис-
пользования специфических методических подходов при формировании их 
технико-экономического обоснования, составлении бизнес-плана и оценке.  
Как отмечается в работах [4, 7, 13, 17, 57, 58, 61, 62], предлагаемое совре-
менной теорией информационно-аналитическое обеспечение прединвестици-
онных  исследований   недостаточно ориентировано на цели анализа возможно-
стей инновационно-ориентированных проектов. Реализация предпосылок ак-
тивизации инновационной и инвестиционной деятельности невозможна без 
разработки методического обеспечения специфического типа анализа, отра-
жающего взаимосвязь инвестиционных и инновационных процессов и позво-
ляющего комплексно оценивать тенденции инновационно-ориентированного 
инвестирования.  
Таким образом, по нашему мнению, следует вести речь о необходимо-
сти выделения отдельного типа инвестиционного проектирования, механизм 
которого бы несколько отличался от общепринятого именно в части учета 
инновационной направленности и научно-технического фактора. Такой тип 
инвестиционного проектирования мы предлагаем именовать инновационно-
ориентированным и считаем возможным дать ему следующее авторское оп-
ределение: 
Под инновационно-ориентированным инвестиционным проектиро-
ванием мы предлагаем понимать комплекс организационных и методиче-
ских мероприятий, связанных с подготовкой технико-экономического 
обоснования проекта с учетом его инновационной ориентации, влияния 
на научно-техническое развитие региона или субъекта хозяйствования. 
Основная задача инновационно-ориентированного инвестиционного 
проектирования, по нашему мнению,  состоит в том, чтобы выяснить и убе-
дительно обосновать, насколько реализация того или иного проекта (т.е. 
комбинации строительных, технологических, финансовых и организацион-
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ных решений) не только выгодна с чисто коммерческой точки зрения, но и 
соответствует стратегическим интересам государства или региона, учитывает 
современные тенденции научно-технического прогресса, способствует ин-
тенсификации научно-технического развития страны, региона или отдельно-
го предприятия.  
Отдельного рассмотрения требует вопрос о том, для каких именно про-
ектов применение процедуры инновационно-ориентированного инвестици-
онного проектирования является обязательным, а для каких – нет. Отчасти 
речь идет о степени вмешательства государства в процесс регулирования ме-
ханизмов инвестиционного проектирования, т.е. о том, для каких типов инве-
стиционных проектов должны существовать нормативно или законодательно 
установленные методические процедуры в рамках инвестиционного проек-
тирования, жестко регламентированные механизмы экспертизы, закреплен-
ные нормативы и пр.  
По нашему мнению, процедуру инновационно-ориентированного ин-
вестиционного проектирования следует считать обязательной для таких 
реальных инвестиционных проектов: 
• всех типов инновационно-ориентированных инвестиционных про-
ектов (производственных, организационных, коммерческих, соци-
альных, экологических) всех уровней значимости; 
• научно-исследовательских проектов всех уровней значимости; 
• проектов общенационального и регионального значения. 
На нашем понимании сути последних двух типов инвестиционных 
проектов следует остановиться несколько подробнее. Как уже отмечалось в 
подразделе 1.4, в работах многих отечественных и зарубежных авторов неод-
нократно предпринимались попытки классифицировать инвестиционные 
проекты по масштабу. Наиболее популярным способом такой классификация 
является разделение проектов на глобальные (последствия которых проявля-
ются в общемировом масштабе), страновые (последствия которых являются 
значимыми для населения какой-то отдельно взятой страны), региональные 
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(оказывающее влияние на уровень развития отдельного региона), локальные 
(затрагивающие интересы только лишь того предприятия, на котором они 
осуществляются). В рамках данной диссертационной работы для нас интерес 
представляют только страновые и региональные проекты (далее будем име-
новать их проектами общенационального и регионального значения), по-
этому изложим авторский подход к формированию критериев их идентифи-
кации. Сразу отметим, что глобальные проекты в данной диссертационной 
работе не рассматриваются ввиду крайне специфического механизма их ана-
лиза и оценки. 
Под проектами общенационального значения мы предлагаем пони-
мать реальные инвестиционные проекты, которые: 
• предполагают инвестирование (иностранное, отечественное или со-
вместное) в сферах, закрепленных законодательно в качестве при-
оритетных направлений развития национальной экономики (в соот-
ветствии с Законом Украины “Про основи державної політики у 
сфері науки та науково-технічної діяльності” и Законом Украины 
“Про прiоритетнi напрями розвитку науки i технiки”), направлены 
на решение важных общегосударственных задач, в частности: под-
держку приоритетных направлений развития экономики страны, 
экономическое развитие территорий, обеспечивают  создание стра-
тегически важных для страны технологий и производств; 
• предполагают производство продукции, не имеющей зарубежных 
аналогов, при условии защищенности ее отечественными патента-
ми; 
• обеспечивают импортозамещение с более низким уровнем цен 
(70%) на продукцию (по сравнению с импортируемой); 
•  носят крупномасштабный и инновационный характер, обеспечивая 
при этом увеличение конкурентоспособности продукции, пользую-
щейся спросом на внутреннем рынке; 
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• предполагают участие иностранного инвестора в сферах, которые 
традиционно подлежат жесткому государственному регулированию, 
например: нефтегазовый комплекс, добыча, переработка и экспорт 
природных ресурсов, здравоохранение, наука и образование и пр.; 
• предполагают строительство крупных (бюджетообразующих) про-
мышленных предприятий, мостов, транспортных магистралей (авто- 
и железнодорожных), электростанций (всех типов),  трубопроводов, 
газопроводов, нефте- и газоперекачивающих станций, разведку и 
добычу природных ископаемых; 
• в той или иной форме предполагают государственную финансовую 
поддержку (все виды налоговых льгот, государственных программ 
развития социальной инфраструктуры, прямые бюджетные дотации, 
субсидии, субвенции, льготное кредитование под государственные 
гарантии и пр.) или же предполагают реализацию на предприятиях 
государственной формы собственности; 
• оказывают существенное влияние на межгосударственные отноше-
ния (экономические или политические), имидж страны в мировом 
сообществе, решение задачи следования стратегическому государ-
ственному курсу во внешнеполитической сфере, темпы развития 
экономики в целом; 
• оказывают существенное влияние на общую социальную обстанов-
ку в стране, могут привести к возникновению социальных волнений 
в обществе или национально-этнических конфликтов, существен-
ным образом затрагивают интересы профсоюзных организаций;  
• оказывают существенное влияние на среднеотраслевые  уровни цен, 
межотраслевые и межрегиональные потоки товарной продукции, 
приводят к изменению учетных ставок Национального банка и кур-
са национальной валюты; 
• оказывают существенное влияние на объем и структуру занятости в 
стране, уровни доходов различных групп населения, могут привести 
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к изменению демографической ситуации в стране за счет миграции 
рабочей силы или прочих факторов, предполагают создание рабочих 
мест в трудоизбыточных районах; 
• предполагают реальную или потенциальную опасность деструктив-
ного воздействия на окружающую природную среду в общенацио-
нальных масштабах, предусматривают использование экологически 
опасных производственных мощностей, которые могут привести к 
экологическим бедствиям межрегионального или общенациональ-
ного масштаба и пр. 
Под проектами регионального значения мы предлагаем понимать ре-
альные инвестиционные проекты, которые: 
• предполагают участие иностранного инвестора и использование в 
больших масштабах местных (региональных) трудовых или сырье-
вых ресурсов. Примером таких проектов может быть открытие 
крупной иностранной компанией филиала на данной территории с 
привлечением большого количества местных работников, что обяза-
тельно скажется на изменении структуры регионального рынка тру-
да, использованием местных источников сырья, что существенным 
образом отразится на структуре цен на  региональном рынке или же 
проект, в результате которого выпускается продукция, которая 
практически полностью вытесняет с местного рынка продукцию 
отечественного производителя; 
• в той или иной форме оказывают воздействие на межрегиональные 
отношения, формирование имиджа данного региона, его инвестици-
онную привлекательность, экономический потенциал и пр.; 
• существенным образом влияют на социальную ситуацию в регионе, 
уровень социальной напряженности, могут привести к возникновению 
социальных или национально-этнических конфликтов в регионе; 
• существенным образом влияют на экологическую ситуацию в регионе, 
предполагают сооружение производственных мощностей, имеющих 
 83 
достаточно большой радиус вредного воздействия (выбросы в воду, 
атмосферу), что может привести к повышению уровня заболеваемости 
в регионе; 
• существенным образом влияют на доходы и расходы регионального 
бюджета: либо предполагают строительство крупных промышленных 
объектов, являющихся бюджетообразующими, либо претендуют на 
финансовую помощь из регионального бюджета в той или иной форме 
(налоговые льготы, дотации, субсидии, прямое бюджетное финанси-
рование). 
Под инновационно-ориентированными проектами общенациональ-
ного и регионального значения мы будем понимать проекты, не только соот-
ветствующие перечисленным выше требованиям, но и оказывающим суще-
ственное влияние на научно-техническое развитие страны или региона, под-
разумевающие создание и внедрение инновационных разработок всех типов 
(производственной, технической, технологической, социальной, экологиче-
ской направленности, новых методов и механизмов управления и пр.). 
 
 




В подразделе 2.1.1 нами было сформулировано понимание основных 
терминов и понятий, которые будут использоваться с целью обеспечения 
терминологической согласованности в дальнейшем изложении концептуаль-
ных основ формирования системы инновационно-ориентированного инве-
стиционного проектирования. 
Прежде чем рассматривать суть конкретных механизмов инновацион-
но-ориентированного инвестиционного проектирования, следует сформули-
ровать его основные принципы. Некоторые из них имеют названия, традици-
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онно встречающиеся при формулировке принципов реализации большинства 
экономических процедур, однако нам хотелось бы подчеркнуть, что при всей 
внешней традиционности названий, мы постарались вложить в них нетради-
ционный смысл, наполнить их новым содержанием, сделать акцент именно 
на тех аспектах, которые появляются только в рамках инновационно-
ориентированного инвестиционного проектирования. 
Итак, основными принципами инновационно-ориентированного ин-
вестиционного проектирования (в авторской редакции) мы предлагаем 
считать: 
1. Принцип системности. В соответствии с этим принципом при 
оценке инновационно-ориентированных инвестиционных проектов следует 
учитывать, что реализация проекта осуществляется в определенной внешней 
среде, которая характеризуется определенными внутренними взаимосвязями 
и определенным образом влияет на хозяйствующих субъектов. Согласно 
данному принципу следует учитывать роль и место проектов в многоуровне-
вой системе планирования и управления научно-техническим развитием 
страны, региона или отдельного предприятия, масштаб этих проектов и сте-
пень их влияния на взаимодействующие с ним элементы экономической сис-
темы, объемы используемых ресурсов, наличие и интенсивность возникаю-
щих вследствие реализации данного проекта внутренних, внешних и синер-
гетических эффектов и т.п.  
Принцип системности предполагает взаимоувязку расчетов общест-
венной (региональной) и коммерческой эффективности (для всех типов про-
ектов, кроме локальных), научно-технической эффективности и прочих ее 
видов (экономической, социальной, экологической), придание системных 
свойств показателям, на основе которых принимаются решения об инвести-
ровании (например, свойства однонаправленности динамики по вертикали). 
Принцип системности предполагает взгляд на проект и на внешнюю среду 
(особенно – научно-техническую сферу) как на единую систему, исходя из 
чего наилучшим вариантом организации проекта (формирующимся в рамках 
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инновационно-ориентированного инвестиционного проектирования) должен 
быть признан такой его сценарий, при котором обеспечивается общий опти-
мум по всей системе (из теории систем известно, что достижение локальных  
оптимумов далеко не всегда приводит к оптимизации состояния всей систе-
мы). 
2. Принцип комплексности. Данный принцип предполагает, что в 
рамках процедуры инновационно-ориентированного инвестиционного про-
ектирования необходимо учитывать всесторонние последствия реализации 
проекта: как прямые финансовые результаты, так и последствия социального, 
экологического и другого характера. Особенно важно в числе этих последст-
вий анализировать результаты влияния данного проекта на интенсивность и 
темпы научно-технического развития исследуемой экономической системы. 
Еще одним аспектом проявления принципа комплексности является учет 
всех этапов жизненного цикла инвестиционного проекта (особенно важной в 
случае инновационно-ориентированного инвестиционного проектирования 
является оценка затрат и результатов на стадиях НИОКР, экспериментальных 
испытаний, создания опытного образца, проведения оценки рынка и пр., а 
также на стадиях использования инновационной продукции у потребителя с 
цель учета всего спектра получаемых результатов, как положительных, так и 
отрицательных). Кроме того,  принцип комплексности предполагает необхо-
димость учета в рамках процедуры инновационно-ориентированного инве-
стиционного проектирования многогранности процесса реализации проекта, 
а именно: возможности использования альтернативных схем и источников 
его финансирования, меняющихся условий его реализации и пр., а также то-
го, что инвестиционный проект и процесс его реализации сами по себе пред-
ставляют собой сложный организационно-управленческий комплекс со 
своими внутренними взаимосвязями. Кроме того, принцип комплексности 
предполагает также в процессе инновационно-ориентированного инвестици-
онного проектирования сочетание обобщающих и частных показателей эф-
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фективности. На наш взгляд, возможны следующие варианты такого сочета-
ния:  
• частные и обобщающие показатели параллельно используются при 
формировании целевой функции принятия инвестиционных реше-
ний (в рамках оптимизационной модели), однако с разными весо-
выми коэффициентами;  
• оценка осуществляется по обобщающим показателям эффективно-
сти, а полученный результат проверяется затем на допустимость по 
частным показателям (если окажется, что частные показатели не со-
ответствуют своим нормативным значениям, то корректируется ор-
ганизационно-экономический механизм проекта); 
• оценка и оптимизация параметров инвестиционного проекта осуще-
ствляется на основании обобщающих показателей, а частные ис-
пользуются в виде ограничений. 
Принципы системности и комплексности тесно связаны друг с другом, 
оставаясь при этом достаточно независимыми и самостоятельными. Так, на-
пример, если в рамках инновационно-ориентированного инвестиционного 
проектирования учесть роль и место оцениваемого проекта в развитии эко-
номического комплекса страны или региона, его прямые и обратные связи, 
но рассмотреть все это только с финансовой точки зрения, не учтя остальных 
аспектов (социальных, экологических, научно-технических) или  же ограни-
читься рассмотрением не всего жизненного цикла проекта, а только основ-
ных его этапов, то таким образом будет обеспечен системный, но не ком-
плексный подход. Если же, наоборот, рассмотреть весь комплекс результатов 
данного проекта (социальные, экономические, экологические, научно-
технические и пр.), но только с точки зрения отдельно взятого проекта, без 
учета всей системы взаимосвязей данного проекта и других элементов эко-
номической системы (на уровне национальной экономики, региона или от-
дельного хозяйствующего субъекта), то будет обеспечен комплексный, но не 
системный подход. 
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3. Принцип целевого характера процедур инновационно-
ориентированного инвестиционного проектирования. В рамках данного 
типа инвестиционного проектирования особенно важно учитывать, что каж-
дое мероприятие определенной системы имеет свою конкретную, четко обо-
значенную конечную цель и адресата (т.е. потребителя информации), что 
существенным образом определяет механизм его проведения,  стадию, на ко-
торой следует осуществлять данное мероприятие, приемлемый уровень по-
грешности результатов, степень детальности разработок, требуемый объем 
входящей информации, требования к точности и достоверности информации 
и пр.  
В первую очередь должна быть определена стратегическая (генераль-
ная, глобальная) цель проекта, которую формулирует инициатор проекта. 
Значение этапа формирования стратегической цели невозможно преувели-
чить, поскольку в случае ее отсутствия менеджеры не будут иметь логиче-
ской точки опоры для выбора наилучшей альтернативы и при принятии ин-
вестиционных решений будут исходить только из своих индивидуальных 
систем ценностей, склонности к риску, предпочтений, устоев, стандартов и 
пр. Такая ситуация может привести к существенному расхождению в при-
оритетах, появлению конфликтных ситуаций, отсутствия четкой программы 
действий на дальнейших этапах управления проектом и пр.  
По нашему мнению, стратегическая цель непосредственно зависит от 
вида инвестиционного проекта, в частности, в таблице 2.2 приведены основ-
ные стратегические цели для тех видов инновационно-ориентированных про-
ектов, которые были предложены нами в подразделе 2.1.1.  
От четкости и правильности формирования стратегической цели про-
екта зависит выбор критериев, форм, методов обоснования управленческих 






Стратегические цели для различных типов инновационно-
ориентированных инвестиционных проектов 
Тип инновационно-ориентированного 
инвестиционного проекта (в соот-
ветствии с классификацией, пред-
ложенной в подразделе 2.1.1) 
Стратегическая цель проекта 
Инновационно-ориентированные про-
изводственные проекты 








Защита окружающей природной среды 
Инновационно-ориентированные соци-
альные проекты 
Социальная защита людей, удовлетворение 
социальных потребностей людей 
Инновационно-ориентированные орга-
низационные проекты 
Увеличение прибыльности, повышение эф-
фективности труда 
Научно-исследовательские проекты Генерирование новых знаний, создание новой 
техники или технологии 
 
 Поскольку в стратегической цели синтезированы интересы всех участ-
ников инвестиционного проекта, то следующим этапом должно стать струк-
турирование этой цели, которое может быть осуществлено посредством по-
строения дерева целей, обеспечивающего согласованность интересов всех 
сторон. При этом следует принимать во внимание возможные несовпадения 
интересов участников реализации проекта, неоднозначность оценивания ими 
ресурсного обеспечения проекта, вариантов и результатов управленческих 
решений. Именно поэтому анализируемый принцип предполагает процедуру 
согласования целей всех участников проекта, его оценку с позиций каждого 
из них: государства и общества, банков, региональных органов власти, ком-
паний, подрядных строительно-монтажных организаций и пр. Принцип про-
граммно-целевого управления инвестиционными проектами, который мы 
считаем наиболее соответствующим современным требованиям управления 
инвестиционной деятельностью, предполагает, что цели должны быть кон-
кретными, реальными, поддающимися измерению и контролю, обозримыми 
и реализуемыми на конкретном этапе, не противоречивыми. 
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4. Принцип учета ограниченности и взаимозаменяемости ресурсов. 
В рамках инновационно-ориентированного инвестиционного проектирования 
при оценке эффективности проектов (особенно общенационального и регио-
нального значения) следует исходить из того, что количество всех воспроиз-
водимых и невоспроизводимых ресурсов в каждый момент времени, с одной 
стороны – ограничено, а с другой – в некоторых случаях возможны варианты 
их взамозаменяемости. Именно поэтому при оценке проектов должны учи-
тываться все варианты альтернативного получения дохода, которые могли бы 
иметь место при другом использовании данных ограниченных ресурсов. 
Кроме того, формируя технические и технологические конструктивные ре-
шения следует помнить об ограниченности ресурсов и, по возможности, ис-
пользовать их заменители, доступные для широкого использования в боль-
ших объемах.  
Особый акцент при трактовке данного принципа следует сделать на 
том, что для инновационно-ориентированных проектов особый вид ресурсов 
представляют квалифицированные кадры, инноваторы, способные генериро-
вать идеи, работать в команде, заниматься творческим трудом, осуществлять 
научно-исследовательскую работу и пр. Предложение таких специалистов на 
рынке труда, как правило, очень ограничено, что предъявляет особые требо-
вания к учету ограниченности данного типа ресурсов при управлении инно-
вационно-ориентированными инвестиционными проектами. 
5. Принцип  согласованности. В рамках проекта, анализируемого в 
рамках инновационно-ориентированного инвестиционного проектирования, 
должна быть обеспечена согласованность по следующим позициям: 
• времени перехода от одной стадии жизненного цикла инновацион-
ной разработки к следующей (инвестиционный процесс должен рас-
сматриваться как логическое продолжение инновационного процес-
са); 
• используемой нормативно-правовой базе, установленным ГОСТам и 
стандартам; 
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• способам оценки используемых ресурсов. 
Кроме того, данный принцип предусматривает отсутствие повторного 
счета одних и тех же затрат и результатов в рамках процедур инвестиционно-
го проектирования, согласованности ряда параметров в системе оценки (еди-
ные правила расчета цен). 
Данный принцип, кроме всего прочего, предполагает, что используе-
мые в рамках инновационно-ориентированного инвестиционного проектиро-
вания оценочные показатели должны быть корректными в математическом 
отношении, численно измеримыми, обладать свойствами сопоставимости, 
аддитивности, монотонности, ассиметричности, транзитивности и пр., обес-
печивать адекватную и объективную оценку проектных результатов и затрат. 
Особенно это требование должно быть учтено при работе с показателями, 
характеризующими степень инновационности проекта или продукта, по-
скольку большинство из них представляют собой качественные критерии, с 
трудом приводимые к формализованному виду. 
6. Принцип субоптимальности. Оценивая нежелательные социаль-
ные, экологические, научно-технические и прочие последствия реализации 
проекта и их экономическую значимость, в рамках инновационно-
ориентированного инвестиционного проектирования следует рассматривать 
все альтернативные варианты компенсационных и превентивных мероприя-
тий, включая в бюджет расходов наиболее экономичные из них. Безусловно, 
инновационно-ориентированные проекты тем и отличаются от традиционно-
ориентированных проектов, что предполагают осуществление исследований 
и разработок, выведение на рынок новинок, работу в нестандартных ситуа-
циях, т.е. сопряжены с высоким уровнем риска. Именно поэтому весьма оп-
равданным для многих инноваторов является желание максимально обезопа-
сить себя на случай наступления неблагоприятных ситуаций, предпринять 
все возможные предупредительные меры. Однако данный принцип гласит, 
что при описании и оценке данных нежелательных последствий следует ис-
ходить из принципа разумной достаточности, понимая, что вероятность од-
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новременного наступления всех прогнозируемых последствий крайне мала. В 
этом случае возникает опасность перестрахования, т.е. того, что затраты на 
превентивные мероприятия,  зарезервированные в бюджете проекта, могут в 
несколько раз превысить реальные потери.  
Поэтому принцип субоптимальности предполагает, что оценивая по-
тенциальные нежелательные последствия проекта и расходы на их компенса-
цию, следует понимать, что в большинстве случаев целесообразно резерви-
ровать средства для компенсации  только части данных последствий, которая 
должна быть определена в результате проведения оптимизационных расче-
тов. 
7. Принцип учета степени структурированности проекта.  Данный 
принцип предполагает, что выбор критериев оценки эффективности инвести-
ционных проектов должен осуществляться, исходя из степени структуриро-
ванности проекта. В случае, когда проект обладает высокой степенью струк-
турированности (большой объем исходной информации, хорошо проработан 
организационно-экономический механизм реализации проекта, четко распи-
саны функции и требования участников проекта, разработано несколько сце-
нариев реализации проекта, четко определены все социально-экономические 
характеристики проекта) эффективность проекта может быть оценена с по-
мощью критерия чистой текущей стоимости, в котором в стоимостной форме 
синтезированы все наиболее существенные результаты и затраты проекта, а 
также таких традиционных критериев как период окупаемости, индекс рен-
табельности, внутренняя норма прибыли и пр. В случае, когда проект крайне 
слабо структурирован нельзя принимать решение о его эффективности на ос-
новании одного или нескольких скалярных критериев. В данном случае речь 
может идти только об использовании итеративных процедур оценки эффек-
тивности, о многоцелевой оптимизации с элементами неформальности (чаще 
всего – на основании экспертных оценок). 
8. Принцип динамичности. В рамках процедуры инновационно-
ориентированного инвестиционного проектирования должна быть учтена 
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динамичность экономических, научно-технических и социальных процессов, 
причем не только с помощью использования процедуры дисконтирования, но 
и за счет учета: лагов доходов и расходов, изменчивости цен на готовую про-
дукцию и потребляемые ресурсы, физического и морального износа техники, 
инфляции, сезонности производства и продаж, изменения во времени пара-
метров внешней среды и пр.  
Соблюдение данного принципа является обязательным при проведении 
практически всех экономических расчетов, затрагивающих определенный 
временной горизонт, однако в данном случае (в рамках инновационно-
ориентированного инвестиционного проектирования) хотелось бы сделать 
акцент на том, что помимо учета всех перечисленных выше факторов, дан-
ный принцип предполагает учет и таких специфических аспектов, как: темпы 
устаревания техники и технологии (что важно при формировании и оптими-
зации программы замены основных фондов в рамках проекта), темпы и на-
правления научно-технического прогресса (что особенно важно при установ-
лении временного горизонта реализации проекта и длительности его отдель-
ных стадий), снижение во времени стоимости инновационных разработок в 
зависимости от степени защищенности авторских прав на них и степени их 
новизны (что особенно важно при прогнозировании ликвидационной стои-
мости проекта) и пр. 
9. Принцип управляемости (релевантности). Не следует забывать, 
что целью осуществления процедур инновационно-ориентированного инве-
стиционного проектирования является облегчение процесса управления дан-
ным проектом (в случае, если он будет принят к реализации). В связи с этим 
особую актуальность приобретает разделение всех элементов проекта на ре-
левантные (управляемые) и неуправляемые. Из данного принципа вытекает 
свойство неуправляемости прошлого (что приобретает особое значение в 
случае, если проект реализуется на действующем предприятии). В данном 
случае внимание должно быть сосредоточено на том, по какой стоимости 
следует учитывать в проекте имущество, внесенные учредителями в качестве 
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их взноса в бюджет проекта, следует ли учитывать в проекте стоимость зда-
ния, если в нем осуществляются какие-то проектные операции, но оно при-
надлежит действующему предприятию, реализующему сразу несколько про-
ектов, может ли идея, выдвинутая инноватором, засчитана в качестве его 
взноса в уставный фонд проекта и пр. 
10. Принцип учета субъективной и объективной неполноты ин-
формации. При оценке эффективности проектных решений, особенно отно-
сящихся к производственным системам с длительными сроками функциони-
рования фондов, следует учитывать, что основные социально-экономические 
характеристики, определяющие объем и динамику затрат и результатов, 
обычно не являются детерминированными, не могут быть установлены зара-
нее с высокой степенью точности, а должны быть заданы с учетом объектив-
ных тенденций развития процессов с увеличивающейся во времени неопре-
деленностью, что предъявляет особые требования к модификации критериев 
принятия инвестиционных решений, в частности так, как это принято в тео-
рии статистических решений. Особенно важно отметить, что при формиро-
вании процедур инвестиционного проектирования для инновационно-
ориентированных проектов следует обращать внимание на недерминирован-
ность таких факторов, как темпы и направления НТП, уровень морального 
износа техники, появление новинок у конкурентов, возникновение легальной 
или нелегальной имитации новшества конкурентами и пр. 
11.  Принцип адаптации. В связи с неполнотой информации в рам-
ках инновационно-ориентированного инвестиционного проектирования це-
лесообразно предусмотреть возможность адаптации, под которой мы пони-
маем предусмотренную заранее возможность изменения функций участников 
проекта или параметров выполняемых ими действий, корректировки набора 
мероприятий и их характеристик, вызванных изменением условий, отличием 
фактического хода событий от запланированного, наступлением определен-
ных непредвиденных ситуаций.  
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Адаптационные механизмы предусматривают, что в план реализации 
проекта (в условия кредитного договора, условия взаиморасчетов между 
контрагентами, договор подряда и пр.)  заранее вносятся так называемые 
«условные решения», т.е. различные альтернативные варианты принятия ре-
шения в «нештатных ситуациях» в зависимости от текущего состояния объ-
екта и прогноза его экономического окружения. Согласно данному принци-
пу, в бюджет затрат следует изначально закладывать определенный резерв на 
адаптацию (опыт стран Запада допускает увеличение стоимости проекта  на 
7-10%, а российский опыт – на 10-20% за счет резервирования средств на 
форс-мажор). При оценке инновационно-ориентированных инвестиционных 
проектов адаптационные механизмы приобретают особую актуальность, по-
скольку такие проекты зачастую относят к категории венчурных, т.е. сопро-
вождающихся повышенным уровнем риска. 
 
 
2.1.3. Основные положения  инновационно-ориентированного ин-
вестиционного проектирования  
 
 
Рассмотрим основные положения инновационно-ориентированного 
инвестиционного проектирования и выделим его особенности для каждого 
типа проектов. 
Итак, основные положения инновационно-ориентированного инве-
стиционного проектирования (в авторской редакции) можно сформули-
ровать следующим образом: 
1. В ставке дисконтирования должен учитываться научно-
технический фактор: 
• для проектов общенационального и регионального значения ставка 
дисконтирования должна устанавливаться централизованно как 
социально-экономический норматив, причем при его определении 
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должны быть учтены интересы и предпочтения общества, темпы и 
направления научно-технического развития, необходимость сти-
мулирования притока инвестиционного капитала в тот или иной 
регион или отрасль, особенности научно-технического развития 
каждого региона или отрасли.  Концептуальные основы его опре-
деления и авторский механизм расчета представлены в подразделе 
2.3; 
• для локальных проектов ставка дисконтирования определяется ин-
вестором индивидуально в зависимости от уровня требуемой до-
ходности, возможностей альтернативного использования  капита-
ла, цены источников привлечения средств, инфляции, риска и про-
чих факторов. Обязательным в рамках данного типа инвестицион-
ного проектирования является учет в ставке дисконта рисков, свя-
занных с инновационной направленностью проекта, вероятност-
ным характером НТП, невозможностью точного прогнозирования 
конкретных последствий тех или иных научных открытий и тех-
нических изобретений, возможностью появления принципиально 
новых научно-технических разработок в процессе реализации про-
екта, изменением потребительских предпочтений под влиянием 
НТП, формированием более жестких стандартов качества продук-
ции и пр. 
2. В расчетах должна отражаться стоимостная оценка смежных 
эффектов проекта, проявляющихся в других отраслях народного хозяйства, 
в социальной или экологической сфере и, что является отличительной осо-
бенностью данного типа инвестиционного проектирования – в научно-
технической сфере. Под смежными эффектами проекта, по нашему мнению, 
следует понимать те эффекты, которые имеют непосредственную причинно-
следственную связь с данным проектом, однако проявляются не в нем самом, 
а в смежных с ним областях и сферах хозяйственной деятельности (как на 
уровне отрасли, региона, национальной экономики в целом, так и на уровне 
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отдельного предприятия, в рамках которого предполагается реализация дан-
ного проекта). Данные эффекты связаны с затратами и выгодами для эконо-
мических субъектов, не являющихся непосредственными участниками про-
екта, т.е. находящимися вне его институциональных рамок. Примером смеж-
ного эффекта может  служить косвенные выгоды, возникающие у потребите-
лей производимой в проекте продукции по цепочке межотраслевых связей 
первого, второго и третьего порядков. Оценка смежных эффектов представ-
ляет собой серьезную научно-методологическую проблему, исследования в 
данном направлении в течение многих лет проводятся как отечественными, 
так и зарубежными исследователями.  
 Наиболее простым способом учета смежных эффектов является оценка 
разницы косвенных результатов в ситуации «с проектом» и «без проекта». 
Особо следует обратить внимание, что в рамках инновационно-
ориентированного инвестиционного проектирования следует выделять и 
оценивать смежные эффекты, связанные с инновационной направленностью 
проекта.  Для этого в подразделе 2.1.4 обоснована необходимость включения 
в технико-экономическое обоснование (ТЭО) таких проектов специализиро-
ванного раздела.  
3. В расчетах должна отражаться стоимостная оценка побочных 
эффектов проекта, особенно в той их части, которая определяется иннова-
ционной направленностью проекта.  Под побочными эффектами следует по-
нимать те, которые не являются целевыми, не предусмотрены концепцией 
проекта, однако чье появление в рамках проекта прогнозируется с опреде-
ленной степенью вероятности.  
 Особое внимание в рамках инновационно-ориентированного инвести-
ционного проектирования следует уделять выявлению и оценке побочных 
эффектов, связанных с инновационной направленностью проекта. Примером 
побочных эффектов может быть выигрыш за счет разницы мировых и внут-
ренних цен на новую продукцию, экономия производственных издержек за 
счет внедрения прогрессивного технологического оборудования, сокращения 
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социальных расходов за счет того, что инновационная техника обладает 
улучшенными эргономическими характеристиками, сокращение экологиче-
ских затрат за счет того, что инновационная техника носит более природос-
берегающий характер по сравнению со старой и пр. Для учета побочных эф-
фектов в подразделе 2.1.4 обоснована необходимость включения в технико-
экономическое обоснование инновационно-ориентированных проектов спе-
циализированного раздела.  
4. В рамках инновационно-ориентированного инвестиционного проек-
тирования следует разделять (соответственно – проводить отдельно, уси-
лиями разных субъектов и на основании различных принципов и подходов) 
две наиболее значительные по времени и затратам оценочные процедуры: 
оценку эффективности проекта и его экспертизу. Типичной ошибкой мно-
гих исследователей, по нашему мнению, является размывание границ этих 
процедур, в результате чего не всегда становится понятной разница между 
ними. На наш взгляд, данные процедуры принципиально отличаются по за-
дачам и исходной информации:  
• задачей процедуры оценки эффективности является выяснить, стоит 
ли реализовывать данный проект, опираясь на ту информацию, ко-
торая представлена в технико-экономическом обосновании, не под-
вергая сомнению ее полноту и достоверность;   
• задачей экспертизы является выяснить, насколько точной и досто-
верной является представленная информация о проекте, выдержаны 
ли все обязательные требования и нормативы, соответствует ли про-
ект в целом или некоторые проектные решения требованиям, предъ-
являемым субъектом, осуществляющим экспертизу. 
Некоторые авторские предложения по оценке эффективности инвести-
ционных проектов будут изложены в подразделах 2.2 и 3.2. Что касается экс-
пертизы, то для инновационно-ориентированных инвестиционных проектов 
мы предлагаем считать обязательным проведение научно-технической  экс-
пертизы, под которой мы понимаем проверку соответствия технических и 
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технологических решений, реализуемых в рамках проекта, современным тре-
бованиям, сформулированным в «Концепции научно-технологического и ин-
новационного развития Украины», соответствующим ГОСТам и стандартам, 
регулирующим научно-техническую сферу, современным требованиям науч-
но-технического прогресса и пр. В рамках научно-технической экспертизы 
мы считаем необходимым оценивать: 
• уровень и перспективность используемых в проекте научно-
технических решений; 
• патентную чистоту новшеств; 
• перспективность использования полученных в рамках проекта на-
учно-технических результатов в дальнейших разработках;  
• реальную возможность реализации данного проекта при сложив-
шемся уровне научно-технического развития в стране и регионе, 
уровне развития инновационной инфраструктуры; 
• уровень обеспеченности потребностей проектных работ во всех 
видах ресурсов (интеллектуальных, финансовых, производствен-
ных, материальных, временных и пр.); 
• уровень сбалансированности работ и мероприятий научно-
технической части  проекта по сравнению с прогнозируемыми (в 
условиях существующих ограничений) возможностями их выпол-
нения; 
• уровень обеспечения соответствия научно-исследовательской и 
опытно-экспериментальной базы проектным разработкам в тече-
ние всего периода выполнения работ проекта; 
• уровень обеспечения возможности дальнейшей реализации про-
ектных разработок в производстве в том количестве и того качест-
ва, которые предусмотрены проектом; 
• достаточность объемов финансирования НИОКР; 
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• достаточность производственных возможностей предприятия, на 
котором реализуется данный проект, и его материальной базы для 
осуществления всех проектных научно-технических решений; 
• уровень риска выполнения проектных решений, для реализации 
которых планируется осуществление соответствующих НИОКР и 
пр. 
Кроме того, для проектов общенационального и регионального значе-
ния обязательными должны быть соответствующие процедуры экспертиз, 
оценивающих проект с точки зрения соблюдения интересов общества, регио-
на и пр. В данном направлении в диссертационной работе были предложены 
определенные авторские разработки, в частности – усовершенствован меха-
низм проведения региональной экспертизы инвестиционных проектов 
(его авторский вариант представлен в подразделе 3.1). В рамках данного типа 
экспертизы учитываются ресурсные возможности региона, уровень развития  
экономических отношений в регионе, его достаточность для реализации дан-
ного проекта, достаточность уровня развития региональной инфраструктуры 
(коммуникации, банковский сектор, страховые компании) для успешной реа-
лизации проекта в данном регионе и прочие факторы. 
5. Технико-экономическое обоснование, представляющее собой ре-
зультат инновационно-ориентированного инвестиционного проектирования, 
должно принципиальным образом отличаться от традиционных бизнес-
планов, составляемых в настоящее время для большинства проектов, как с 
точки зрения полноты и глубины анализа многих составляющих проекта, так 
и с точки зрения включения дополнительных разделов и отдельных специ-
фических позиций, учитывающих именно инновационную направленность, 
масштаб проекта, его значимость для интенсификации научно-технического 
развития страны, региона или предприятия, реализующего данный проект. 




6. При осуществлении процедур инновационно-ориентированного ин-
вестиционного проектирования, в частности, при оценке общественной и ре-
гиональной эффективности, следует учитывать перераспределительные 
эффекты.  
 Для инновационно-ориентированных проектов общенационального и 
регионального значения суть этой процедуры состоит в том, что из состава 
денежных притоков и оттоков по проекту следует исключить составляющие, 
связанные с перераспределением, в частности, налоги, трансферты, пошли-
ны, льготы, дотации и любые другие виды перераспределения средств между 
отечественными участниками проекта и государством (или региональными 
органами власти), а также денежные потоки между проектом и финансово-
кредитной системой страны или региона. Указанные составляющие не влия-
ют на общий уровень благосостояния общества, поскольку не создают ника-
кой новой ценности, а являются процессами перераспределения части стои-
мости национального дохода страны или регионального дохода.   
 Для локальных инновационно-ориентированных проектов при оценке 
эффективности проекта в целом перераспределительные эффекты возникают 
из-за прироста нормируемых оборотных средств, которые включают ряд со-
ставляющих, связанных с финансированием, например, перераспределение 
средств между участниками проекта при возникновении взаимной дебитор-
ской и кредиторской задолженности.  
Особенностью учета перераспределительных эффектов, возникающей 
именно в рамках инновационно-ориентированного инвестиционного проек-
тирования, можно считать необходимость обеспечить отсутствие двойного 
счета относительно тех внутренних денежных потоков, которые связаны не-
посредственно с инновационной деятельностью в рамках проекта. В качестве 
примера можно назвать: отчисления в любые виды государственных или ре-
гиональных инновационных компаний или фондов, создаваемых с целью ак-
кумулирования средств для финансирования перспективных и приоритетных 
инновационных проектов и программ,  дотации из Государственного или ре-
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гионального бюджета, предоставленные инноваторам для реализации того 
или иного инновационно-ориентированного инвестиционного проекта, все 
формы государственного участия в реализации инновационно-
ориентированных социальных или экологических проектов и пр. 
7. В рамках инновационно-ориентированного инвестиционного про-
ектирования для проектов общенационального и регионального значения 
земля и рабочая сила оцениваются по их альтернативной стоимости: аль-
тернативная стоимость земли рассчитывается как чистая стоимость той про-
дукции, которая была бы произведена при альтернативном использовании 
земли (если этого не сделать, то земля в расчетах общественной и региональ-
ной эффективности окажется не оцененной, поскольку плата за землю и при-
родные ресурсы входит в состав трансфертов и при проведении этих видов 
анализа будет исключена из оценки), альтернативная стоимость рабочей си-
лы определяется на основании стоимости той продукции, от создания кото-
рой данный проект отвлекает трудовые ресурсы. Кроме того, все проектные 
расчеты осуществляются в специальных («экономических», «теневых») 
ценах, для определения которых реальные рыночные цены уменьшают на 
стоимость искажений свободного рынка (например, трансфертные платежи, 
влияние монопольного фактора), стоимость экстерналий и общественных 
благ оценивают отдельно и включают в денежные потоки.  
При оценке локальных инновационно-оиентированных проектов оцен-
ка земли производится через налог на землю,  стоимость рабочей силы 
оценивается через заработную плату, входящую в состав операционных из-
держек, а все расчеты ведутся в реальных финансовых ценах (текущих или 
прогнозируемых, рыночных или установленных административно). 
8. В рамках инновационно-ориентированного инвестиционного проек-
тирования оцениваемый проект следует рассматривать не изолированно, а 
как составной элемент инвестиционной и инновационной стратегии 
предприятия, его реализующего, понимать, что данный проект существует 
не изолированно, а в комплексе с остальными проектами. Исходя из этого, 
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при формировании технико-экономического обоснования проекта следует 
осуществлять систематизацию, структурирование и ранжирование, с одной 
стороны – проектных составляющих, в наибольшей степени подверженных 
влиянию извне, а с другой стороны – факторов внешнего окружения проекта,  
в наибольшей степени зависимых от его реализации.  
Применение такого рода процедур позволит оценить степень взаимной 
интегрированности проекта и предприятия, его реализующего, точнее иден-
тифицировать уровень значимости проекта (общественно-значимый, регио-
нально-значимый, глобальный, локальный), подобрать соответствующие  ме-
ханизмы проектного менеджмента. Для решения данной задачи в подразделе 
2.1.4 обоснована необходимость включения в технико-экономическое обос-
нование инновационно-ориентированных проектов специализированного 
раздела. Содержание данного раздела ТЭО является основанием для прове-
дения оценки общественной, региональной, бюджетной, социальной, эколо-
гической, а также других видов эффективности проекта, осуществления об-
щегосударственной или региональной экспертизы.  
 
 
2.1.4. Специфические особенности составления технико-
экономического обоснования проекта в рамках системы иннова-
ционно-ориентированного инвестиционного проектирования 
 
 
Прежде всего, нам бы хотелось отметить, что в экономической литера-
туре широко распространенным является положение о том, что результатом 
любого инвестиционного проектирования должен являться бизнес-план. На 
наш взгляд, в традиционном понимании сути и структуры бизнес-плана, та-
кое положение является крайне дискуссионным. Мы считаем, что ряд важ-
нейших вопросов, определяющих реализуемость инвестиционного проекта, в 
частности, особенности взаимоотношений участников проекта, вопросы 
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страхования,  оценки всех видов риска (в том числе сугубо специфических) 
обоснования схемы финансирования, учетной политики предприятия и пр. в 
стандартных бизнес-планах не отражаются. Именно поэтому, по нашему 
мнению, бизнес-план должен составляться на первоначальных стадиях рас-
смотрения проекта, когда известна продолжительность проекта, в общих чер-
тах смоделирован процесс его осуществления, спрогнозированы основные 
затраты и результаты, но пока еще не сформирован состав участников. Он 
нужен для того, чтобы привлечь потенциального инвестора и доказать, что 
проект способен сам по себе генерировать доход в достаточном размере. В 
подразделе 3.2 нами будет обоснована необходимость проведения предвари-
тельного анализа инвестиционного проекта, разработан механизм такого ана-
лиза и предложены оценочные показатели. Основой именно такого, предва-
рительного, а не окончательного анализа проекта, на наш взгляд, и может 
служить бизнес-план. 
Как только основные организационные и финансовые вопросы урегу-
лированы, т.е. стал известен состав участников и механизм финансирования, 
должен начинаться непосредственно сам процесс инвестиционного проекти-
рования, который, по сути, сводится к построению и исследованию некото-
рой экономико-математической модели, имитирующей процесс реализации и 
управления проектом. Необходимость в такого рода моделировании, на наш 
взгляд, объективно обусловлена, поскольку процесс реализации проекта, как 
известно, достаточно сложен и многопланов, в связи с чем при его формали-
зации в рамках процедуры инвестиционного проектирования его приходится 
упрощать, отбрасывая некоторые малозначащие факторы и акцентируя вни-
мание на наиболее существенных, структурировать, переводя описательную 
часть анализа и интересы участников проекта на язык денежных потоков.  
Именно поэтому мы считаем крайне важным подчеркнуть, что резуль-
татом инновационно-ориентированного инвестиционного проектирова-
ния следует считать не бизнес-план, а технико-экономическое обоснова-
 104 
ние, которое в некоторых источниках именуется проектными материалами 
[52]. 
Результаты инновационно-ориентированного инвестиционного проек-
тирования, оформленные в виде технико-экономического обоснования про-
екта могут быть использованы: 
• для предоставления в государственные органы в составе утверждае-
мой проектной документации с целью последующего получения тех 
или иных разрешений или государственной поддержки. Поэтому в 
составе процедур инновационно-ориентированного инвестиционно-
го проектирования, которые были описаны нами в подразделе 2.1.2, 
в качестве обязательных выделены процедуры оценки обществен-
ной или региональной эффективности данного проекта, экспертизы 
(соответствующих уровней); 
• для предоставления на согласование различным хозяйствующим 
субъектам (деловым партнерам, потенциальным зарубежным или 
отечественным инвесторам, банкам и пр.) с целью доказательства 
того, что технические, технологические или организационно-
управленческие решения, заложенные в проект, действительно яв-
ляются новыми и прогрессивными, позволяют обеспечить потенци-
альным участникам дополнительную прибыль, связанную с иннова-
циями, но с другой стороны – с целью предоставления им объектив-
ной информации обо всех рисках, связанных с венчурным финанси-
рованием. 
Целью данного подраздела диссертационной работы является выделе-
ние специфических особенностей технико-экономического обоснования, со-
ставляемого в рамках системы инновационно-ориентированного инвестици-
онного проектирования, по сравнению со стандартным типовым  бизнес-
планом инвестиционного проекта (рекомендации по составлению которого 
представлены в работах [94, 258, 221, 184, 228, 76].  
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В таблице 2.3 представлен авторский подход к формированию типово-
го перечня сведений, которые должны содержаться в технико-экономическом 
обосновании проекта, составляемом в рамках инновационно-
ориентированного инвестиционного проектирования. В данной таблице 
значками «+» и  «–» отмечено наличие той или иной позиции из сформиро-
ванного перечня в стандартном бизнес-плане (БП) проекта. Ряд позиций тех-
нико-экономического обоснования, отмеченных в таблице 2.3 знаком «–», 
являются авторскими разработками, рекомендованными для использования 
исключительно в рамках инновационно-ориентированного инвестиционного 
проектирования. 
Таблица 2.3 
Авторский подход к формированию типового перечня сведений, кото-
рые должны содержаться в ТЭО проекта, разработанном в рамках системы 
инновационно-ориентированного инвестиционного проектирования  
№ 
п/п 
Сведения, которые должны содержаться в технико-экономическом 
обосновании инвестиционного  проекта, разработанного в рамках 













1 2 3 
1. Общая идея проекта, в том числе:  
• Формулировка цели и задач проекта + 
• Формулировка основных принципов проектной деятельности – 
• Анализ степени соответствия стратегии проекта миссии и стратегиче-
скому курсу развития предприятия, в рамках которого предусмотрена 
его реализация 
– 
• Роль данного проекта в стратегическом инновационном развитии пред-
приятия, города, региона, страны – 
• Значимость проекта (глобальный, общенационального значения, регио-
нального значения, локальный) – 
• Инновационный и патентный анализ технического решения (объекта 
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2. Информация о предприятии (-ях), на базе которого (-ых) планируется 
организация данного проекта, в том числе:   
 
• Организационная форма + 
• Опыт реализации аналогичных проектов – 
• Основные данные о финансово-хозяйственной деятельности и платеже-
способности – 
• Характеристика основных направлений инновационной деятельности 
предприятия – 
• Характеристика инновационной активности данного предприятия – 
• Характеристика степени соответствия инновационных изменений стра-
тегии инвестиционного развития предприятия, реализующего данный 
инвестиционный проект 
– 
3. Информация об участниках проекта, в том числе:  
• Описание состава участников проекта (предпочтительным является по-
именное перечисление участников проекта, при отсутствии такой воз-
можности допустимо лишь указывать их функции в проекте)  
+ 
• Организационно-правовая форма организации проекта (нормативные 
документы, которыми регулируется взаимодействие участников проек-
та) 
+ 
• Обязательства всех участников проекта, гарантии обязательств и санк-
ции за их нарушение + 
• Условия финансирования проекта, меры взаимной финансовой и орга-
низационной поддержки участников проекта + 
• Особые условия оборота продукции и ресурсов между участниками 
проекта (например, использование бартера или трансфертных цен меж-
ду участниками, товарного кредитования, лизинг и пр.) 
– 
4. Временные и операционные рамки проекта, в том числе:  
• Определение момента начала и планового окончания проекта + 
• Календарный план проекта (описание действий, подлежащих выполне-
нию в рамках проекта с указанием соответствующих сроков, объемов, 
исполнителей), синхронизированный во времени и пространстве 
+ 
• Обоснование продолжительности жизненного цикла проекта, исходя из 
оценки тенденций НТП, морального и физического износа основного 
оборудования, анализа цепи замен техники 
– 
• Условия прекращения проекта – 
• Выявление граничных условий эффективной реализации проекта – 
5. Описание продукции, производство которой запланировано в рамках про-
екта, в том числе: 
 
• Описание основных технико-экономических характеристик продукции + 
• Описание основных эргономических характеристик, дизайнерских ре-
шений + 
• Сравнение предлагаемой продукции с продукцией конкурентов + 
• Оценка уровня инновационности продукции, производство которой за-
планировано в рамках проекта (подробное описание инновационных 
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6. Закупочная стратегия проекта (описание рынка потребляемых ресур-
сов), в том числе:     
 
• Характеристика участников рынка, их доли на рынке + 
• Оценка спроса и предложения, эластичности спроса + 
• Оценка степени монополизации рынка + 
• Анализ наличия государственного регулирования отдельных сфер рын-
ка потребляемых ресурсов + 
• Оценка емкости рынка + 
• Оценка степени сегментирования рынка + 
• Оценка того, связана ли реализация проекта с использованием каких-
либо дефицитных или отсутствующих на свободном рынке ресурсов, 
может ли сорваться реализация проекта по причине отсутствия каких-
либо ресурсов 
– 
• Анализ необходимости получения квот и лицензий на ввоз сырья, мате-
риалов и пр. – 
• Разработка стратегии и программы обеспечения устойчивости проекта в 
той части, которая связана с надежностью поставщиков, наличием ли-
цензий, использованием ограниченных ресурсов и пр. 
– 
7. Сбытовая стратегия проекта (описание рынка сбыта произведенной 
продукции, способов и стратегии выхода на него): 
 
• Обоснование цен на производимую продукцию или услуги в рамках 
проекта + 
• Оценка потенциальной емкости рынка + 
• Описание основных потребителей продукции, стратегии работы с ними + 
• Описание специфических способов выхода на рынок и приемов сбыта, 
связанных с инновационной направленностью проекта, особенности 
учета инновационного характера проекта при выборе стратегии сбыта и 
пр. 
– 
8. Основные технические и строительные решения, обоснование соответ-
ствия инженерных, технологических, строительных, архитектурных и 
прочих проектных решений установленным нормам, ГОСТам, стандартам, 
сведения о наличии разрешительных документов 
+ 
9. Обоснование достаточности кадрового потенциала реализации про-
екта, в том числе:  
 
• Формирование перечня специфических требований к персоналу (по ви-
дам выполняемых ими работ), вызванных инновационной направленно-
стью инвестиционного проекта, например: уровень креативности мыш-
ления, умение работать в стрессовых ситуациях, некоторые личностные 
характеристики инноваторов, их научный и интеллектуальный потен-
циал, способность продуцировать и воплощать идеи, умение работать в 
команде и пр. 
– 
• Наличия на момент оценки достаточного количества специализирован-
ных сотрудников, чьи навыки, умения и квалификация соответствуют 
всем предъявляемым требованиям 
+ 
• Наличия реальной возможности в процессе реализации проекта при-
влечь специалистов требуемых профессий, образовательного уровня, 
квалификации в требуемых объемах и на запланированный период 
– 
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10. Оценка экологических последствий реализации проекта + 
11. Оценка социальных последствий реализации проекта + 
12. Обоснование правовой допустимости проекта – 
13. Сведения о наличии каких-либо форм государственной поддержки проек-
та (налоговые льготы, прямое бюджетное финансирование, государствен-
ные гарантии при получении льготных кредитов), о степени лояльности 
местных и региональных органов власти к идее организации данного про-
екта 
+ 
14. Особенности учетной политики в рамках проекта  – 
15. Оценка взаимовлияния проекта и внешней среды, а именно:  
• Систематизация и группировка составляющих проекта, которые зависят 
от воздействия факторов внешней среды  – 
• Ранжирование проектных составляющих по мере их зависимости от 
воздействия факторов внешней среды (осуществляется на основании 
анализа чувствительности) 
– 
• Систематизация и группировка факторов внешней среды, на которые 
влияет реализация проекта (осуществляется на основании оценки соци-
ального, экологического, институционального окружения проекта, сте-
пени его влияния на общество в целом или конкретный регион) 
– 
 • Ранжирование факторов внешней среды по степени влияния на них 
реализации проекта (осуществляется на основании экспертных оценок) – 
16. Оценка побочных эффектов (потерь) в проекте  
• Выявление побочных эффектов (потерь) проекта, оценка субъективной 
вероятности их появления – 
• Ранжирование побочных эффектов по уровню значимости  – 
• Анализ последствий появления побочных эффектов – 
17. Оценка смежных эффектов (потерь) проекта – 
• Выявление смежных эффектов (потерь) проекта – 
• Количественная оценка смежных эффектов, поддающихся численному 
измерению – 
18. Расчет показателей, характеризующих инновационную направлен-
ность проекта 
 
• Оценка степени инновационности инвестирования в данный проект – 
• Оценка наукоемкости инвестирования в данный проект – 
• Оценка концентрации инноваций в данном проекте – 
• Оценка приоритетности инновационных изменений, т.е. степени соот-
ветствия направленности данного проекта приоритетным направлениям 
инновационной деятельности, выбранным инвесторами или организа-
торами проекта 
– 
19. Оценка эффективности проекта, в том числе:  
• Установление пороговых значений для основных критериев принятия 
решений по проекту – 
• Оценка финансовой (коммерческой) реализуемости проекта + 
• Оценка экономической эффективности проекта в целом  – 
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 • Оценка эффективности проекта для сторонних экономических субъек-
тов, интересы которых затрагиваются в процессе реализации проекта, 
например, для населения страны или региона (оценка общественной и 
региональной эффективности) 
– 
• Оценка экономической, социальной и экологической эффективности 
проекта –
 
• Оценка эффективности участия в проекте для каждого участника, а 
именно: для предприятий-участников, частных инвесторов, акционеров, 
структур более высокого уровня, бюджета 
– 
 
Таким образом, как видно из таблицы 2.3, авторский вариант форми-
рования технико-экономического обоснования инвестиционного проекта, 
предложенный для использования в рамках инновационно-
ориентированного инвестиционного проектирования, характеризуются 
следующими специфическими особенностями: 
1. Предложено включать в ТЭО проекта новый раздел «Оценка взаимовлия-
ния проекта и внешней среды». 
2. Предложено включать в ТЭО проекта новый раздел «Оценка побочных 
эффектов (потерь) в проекте».  
3. Предложено включать в ТЭО проекта новый раздел «Оценка смежных 
эффектов (потерь) в проекте».  
4. Предложено включать в ТЭО проекта новый раздел «Расчет показателей, 
характеризующих инновационную направленность проекта». 
5. Для всех традиционных разделов технико-экономического обоснования 
проекта предложен целый  ряд новых составляющих, учитывающих инно-
вационную направленность проекта, необходимость оценки влияния про-







2.2. Совершенствование методических подходов к учету  научно-




В рамках инвестиционного проектирования критерии признания про-
екта эффективным при использовании различных показателей достаточно 
четко прописаны, в частности: 
• неотрицательное значение чистой текущей стоимости; 
• превышение показателем «индекс рентабельности» значения, равно-
го единице или же значения, принятого в качестве порогового (оп-
ределяется в зависимости от склонности к риску лица, принимаю-
щего решение, уровня риска проекта согласно рекомендациям, из-
ложенным в работе [239], степени инновационности проекта и про-
чих факторов); 
• превышение внутренней нормой прибыли ставки дисконта, выбран-
ной в качестве ориентира (WACC, ставки депозитного процента, 
ставки требуемой доходности с учетом риска и инфляции и пр.). 
Нерешенным до конца остается только лишь вопрос о критериях при-
нятия решений с помощью показателя «период окупаемости». Традиционно 
считается, что эффективным может быть признан такой проект, который во-
обще окупается за период своей реализации, т.е. такой, у которого период 
окупаемости не превышает длительности жизненного цикла инвестиций. Од-
нако при этом большинство исследователей делают весьма существенную 
оговорку, отмечая, что на практике инвесторы устанавливают для себя неко-
торое пороговое значение периода окупаемости, подразумевая тем самым, 
что к реализации следует принимать только те проекты, у которых период 
окупаемости не превышает этого уровня.  
Согласно "Концепции научно-технологического и инновационного 
развития Украины" [191], утвержденной Верховной Радой Украины, предло-
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жено при осуществлении инвестиционной и инновационной деятельности 
отдавать приоритеты высокорентабельным и быстроокупаемым инновацион-
но-инвестиционным проектам. На наш взгляд, в основе данной рекомендации 
лежат, по меньшей мере две причины: субъективная и объективная. 
Суть субъективных обстоятельств, которые вызывают появление тако-
го рода рекомендаций, состоят в том, что в Украине большинство предпри-
нимателей считают для себя нецелесообразной ориентацию на длительную 
перспективу в инвестиционной деятельности, выбирают более безопасную 
стратегию – реализацию краткосрочных проектов, в то время как в большин-
стве промышленно развитых стран, как отмечается в работе [260], приоритет 
рекомендовано отдавать перспективным проектам, обеспечивающим не 
слишком большой, но стабильный уровень доходности, но при этом характе-
ризующимся длительным периодом реализации и окупаемости. Причиной 
противоположной тенденции, выбираемой украинскими инвесторами, можно 
считать: острый дефицит инвестиционных ресурсов как на отдельных пред-
приятиях, так и в Украине в целом; высокий уровень инфляции; неурегули-
рованность и нестабильность существующего законодательства; непредска-
зуемость развития экономической ситуации в стране и пр. 
Объективные причины анализируемых рекомендаций определяются 
спецификой осуществления инновационной деятельности в условиях эконо-
мики рыночного типа. Речь о том, что постоянное изменение потребностей 
рынка, вызванное ускорением НТП и наличием жесткой конкуренции, спо-
собствует существенному и практически непредсказуемому, сокращению ре-
альной длительности жизненного цикла товара за счет появления новых то-
варов-конкурентов, что делает практически невозможным получение всей 
общей массы прибыли, рассчитанной исходя из ранее запланированной дли-
тельности жизненного цикла.  
Именно поэтому вопросы, связанные с определением временных ха-
рактеристик реализации инновационно-ориентированных инвестиционных 
проектов (длительности жизненного цикла проекта, длительности различных 
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этапов проекта, продолжительности периода окупаемости вложений, величи-
ны порогового значения периода окупаемости и пр.), приобретают особую 
актуальность. 
Научно-методические основы определения порогового значения пе-
риода окупаемости до сих пор остаются неисследованными, инвесторам 
предлагается определять его интуитивно, исходя из собственной склонности 
к риску, индивидуальных предпочтений. Как отмечается в работе [203], в 
различных сферах материального производства окупаемость инвестиций су-
щественно различается. Средним и достаточно удовлетворительным тради-
ционно считается срок окупаемости вложений, равный 5-6 годам, но в ряде 
случаев, например, при разработке материалов с новыми свойствами, новых 
технологий и других ноу-хау, сроки создания которых превышают 10 лет, 
допустимой считается окупаемость за период 5-8 лет. Наиболее распростра-
ненной рекомендацией (не подтвержденной, к сожалению, сколько-нибудь 
серьезными исследованиями) является предложение определять его как ве-
личину, обратную ставке дисконта. 
По нашему мнению, при определении порогового значения периода 
окупаемости для инвестиционных проектов должны быть учтены темпы и 
направления научно-технического прогресса. Инвестор, вкладывающий фи-
нансовые ресурсы в инвестиционные проекты, должен быть уверен, что в те-
чение периода, принятого в качестве порогового значения срока окупаемо-
сти, не появится новая, более совершенная модель техники, составляющей 
основу данного проекта, и целесообразность дальнейшей реализации проекта 
не будет поставлена под сомнение. Инвестор должен располагать информа-
цией об уровне морального износа на выпускаемую в проекте инновацион-
ную технику или осваиваемую технологию.  
Таким образом, в данном подразделе диссертационной работы мы ста-
вим перед собой задачу разработки методического подхода к определению 
порогового значения периода окупаемости с учетом требований инновацион-
но-ориентированного инвестиционного проектирования. 
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На первый взгляд, решение проблемы определения порогового значе-
ния периода окупаемости кажется достаточно простым. Если в качестве став-
ки дисконта использовать требуемую инвестором норму доходности, то про-
стая логика подсказывает, что проект должен окупаться не позднее срока, в 
течение которого сумма первоначальных инвестиций, вложенная в проект 
под этот процент, не даст доход, равный первоначальным вложениям. На-
пример, если мы вложили в проект 100 грн. под 20% годовых, то ежегодно 
мы будем получать доход в сумме 20 грн. ( %20100 ∗грн ). Тогда нетрудно оп-




Исходя из этой логики требуемый срок окупаемости следовало бы опреде-
лять как величину, обратную требуемой годовой доходности, т.е. ставке 
дисконта.  
Именно такой подход в советской планово-административной эконо-
мике закладывался в методические рекомендации по определению экономи-
ческой эффективности капиталовложений. В то время существовало понятие 
«нормативного срока окупаемости», который централизованно устанавли-
вался единым для всей экономики. Численно он принимался равным 6,66 го-
дам, 8,33 годам или 10 годам (в различных методиках [153, 147, 151, 148, 219, 
150, 115, 152, 155]), а согласно методике 1962 г. [149] задавался дифференци-
рованно по отраслям (для металлургии – 7 лет; энергетики – 7-10 лет; уголь-
ной, нефтегазовой, лесной и деревообрабатывающей промышленности – 5 
лет; химической и легкой промышленности, машиностроения – 3-5 лет; 
строительства – 6 лет; транспорта – 10 лет). Считалось, что норматив сравни-
тельной эффективности Ен, трактовавшийся как нижний предел требуемой 
доходности дополнительных капиталовложений, определяется как величина, 
обратная этому нормативному сроку окупаемости. Другой нормативный ко-
эффициент, именовавшийся нормативом дисконтирования Е и трактовав-
шийся как единая для всего народного хозяйства ставка дисконта, в боль-
шинстве официальных методик, а также в трудах наиболее авторитетных 
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ученых, занимавшихся исследованиями в данном направлении 
(Н.П.Федоренко [232], Л.А.Ваага [38], А.Л.Лурье [132], В.В.Новожилова 
[167], Л.В.Канторовича [101] и других) принимался численно равным норма-
тиву Ен.  
По нашему мнению, такой подход к определению порогового значе-
ния периода окупаемости содержит целый ряд дискуссионных моментов.  
Прежде всего, следует отметить, что при такой логике рассуждений 
пороговое значение периода окупаемости оказывается абсолютно не связан-
ным со сроком службы того объекта, в который осуществляется инвестиро-
вание, тогда как простая логика подсказывает, что такая связь, безусловно, 
должна быть. Однозначно дать ответ на вопрос о том, какой именно должна 
быть эта связь, не так просто. С одной стороны, логично предположить, что 
пороговое значение периода окупаемости должно быть меньше срока службы 
объекта, в противном случае при истечении фактического срока службы 
окажется, что техника останется недоамортизированной, т.е. фактически не 
успеет полностью дать ту отдачу, которая планировалась. С другой стороны, 
если техника имеет очень короткие сроки службы, связанные, например, с 
высокими темпами морального износа в данной отрасли, то значит ли это, 
что и пороговое значение периода окупаемости должно быть крайне малень-
ким? При таком подходе рамки принятия инвестиционных решений стано-
вятся очень жесткими и большое число проектов, предполагающих инвести-
рование в ультрасовременную инновационную технику, работающую в от-
раслях с высокими темпами НТП, может при расчетах эффективности ока-
заться не выгодными. Может быть в рамках таких проектов целесообразнее 
предусмотреть ряд последовательных замен техники (на аналогичную или 
каждый раз на более совершенные модификации), но при этом не устанавли-
вать столь жестких ограничений по периоду окупаемости? 
Кроме того, достаточно важным нам представляется определить, какая 
именно величина инвестиций должна окупаться, когда речь идет о периоде 
окупаемости. Как известно, в процессе эксплуатации производственных объ-
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ектов (техники, оборудования, машин, механизмов, зданий, сооружений) на 
них начисляется амортизация, т.е. они постепенно переносят свою стоимость 
на себестоимость готовой продукции. Если не забывать об амортизации, то в 
вышеописанном нами примере логика расчетов должна быть несколько иной: 
величина инвестиций, на которую ежегодно начисляется процент (20% годо-
вых) не остается постоянной каждый год, она ежегодно уменьшается на ве-
личину начисленной амортизации. Другими словами, «темп окупаемости» 
(если можно использовать такой термин) становится уже несколько выше, 
чем в приведенном примере, поскольку ежегодно определенная доля перво-
начальных инвестиций возмещается за счет приносимой проектом доходно-
сти, а некоторая доля – за счет амортизации. Таким образом, с одной сторо-
ны, если рассчитывать годовой процент доходности от уменьшающейся с 
каждым годом величины инвестиций (за счет перенесения ее части на себе-
стоимость готовой продукции в виде амортизации), то период окупаемости 
будет несколько большим, чем в первоначальном примере. С другой сторо-
ны, если трактовать амортизацию как составной элемент процесса окупаемо-
сти, то можно прийти к выводу, что период окупаемости должен быть мень-
шим, поскольку первоначальная стоимость инвестиций восполняется не 
только благодаря приносимой проектом доходности, но и за счет амортиза-
ции. Таким образом, если учитывать процесс амортизации, а процентные от-
числения определять от первоначального размера инвестиций, то очевидным 
будет предположить, что норма доходности, т.е. ставка дисконта, должна 
быть меньшей, чем в первоначальном примере.  
На наш взгляд, основной проблемой, приводящей к появлению столь 
противоречивых и неоднозначных выводов о величине и способах  определе-
ния порогового значения периода окупаемости, является неверная трактовка 
механизма расчета и использования амортизационных отчислений. Если 
норму амортизационных отчислений определять согласно традиционному 
способу равномерного списания (как величину, обратную сроку службы объ-
екта амортизации) или же согласно любому другому методу, разрешенному 
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законодательством, но не учитывающему возможностей альтернативного ис-
пользования средств амортизационного фонда, то тем самым предполагается, 
что начисленная амортизация замораживается на предприятии, не участвует 
в хозяйственном обороте, что, безусловно, не соответствует действительно-
сти. Экономический смысл амортизации состоит в завышении величины се-
бестоимости на определенную величину, которая, накапливаясь за весь срок 
службы объекта, позволит по его истечению воспроизвести аналогичное 
средство труда. Это совершенно не означает, что ежегодные амортизацион-
ные отчисления должны складываться, условно говоря, в копилку, лишая тем 
самым предпринимателя возможности пустить их в временно в оборот и за-
работать дополнительный доход.  
Методом, позволяющим учесть возможность альтернативного исполь-
зования амортизационных ресурсов в течение срока службы объекта аморти-
зации, является метод амортизационного фонда (метод Лурье). В рамках это-
го метода предполагается, что на суммы, которые аккумулируются в аморти-
зационном фонде для дальнейшего целевого использования  (приобретения 
нового оборудования взамен изношенного), как и во всех прочих случаях на-
копления средств, начисляются проценты. Данные проценты начисляются 
исходя из предположения, что одновременно с периодическим начислением 
амортизации эта сумма может быть каким-либо образом альтернативно ис-
пользована (вложена в ценные бумаги или депонирована на банковском сче-
те). Полученные проценты также зачисляются в амортизационный фонд, ко-
торый, таким образом, формируется за счет двух источников: непосредст-
венно амортизационных отчислений и полученного дохода в виде процентов 
по инвестициям или вкладам. В конце срока службы объекта сумма накоп-
ленного резерва должна быть равна стоимости выбывшего оборудования (с 
учетом или без учета ликвидационной стоимости).  
В рамках данного метода норма амортизации для дискретного списа-
ния износа (т.е. случая, когда начисление амортизации производится в неко-
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торые определенные, строго фиксированные моменты времени) рассчитыва-
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где  на – норма амортизации; 
FVA1 − будущая стоимость аннуитета в одну денежную единицу в 
конце каждого периода получения амортизационных от-
числений на протяжении срока службы объекта Т сл  при 
ставке процента, равной r; 
 r – ставка дисконта, отражающая доходность альтернативного ис-
пользования средств амортизационного фонда; 
Тсл – срок амортизации (службы) объекта основных фондов. 
Для того, чтобы непосредственно приступить к изложению авторского 
подхода к определению порогового значения периода окупаемости, рассмот-
рим характер изменения во времени стоимости объекта инвестирования – ос-
новных фондов. На наш взгляд, в ходе исследования данного процесса мож-
но выделить две разнонаправленные тенденции, а именно: 
• тенденцию к возрастанию стоимости объекта инвестирования во времени 
из-за ущерба, возникающего в экономической системе вследствие отвле-
чения средств из хозяйственного оборота для финансирования данного 
инвестиционного проекта. Следует отметить, что под экономической сис-
темой в данном контексте можно понимать как всю национальную эконо-
мику в целом (если речь идет об общественно-значимых проектах), регион 
(при рассмотрении проектов регионального значения) или отдельное 
предприятие (при оценке локальных проектов). В каждом из этих случаев 
можно говорить об объективно существующем дефиците ресурсов и руко-
водствоваться принципом, что участие в каком-либо одном инвестицион-
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ном мероприятии автоматически делает невозможным их вложение в дру-
гие проекты. Поэтому в случае неудачной реализации данного проекта 
речь должна идти не только о прямых финансовых потерях, но и об упу-
щенной выгоде, т.е. о тех ежегодных доходах, которые могли  бы быть 
получены при альтернативном использовании капитала. Именно поэтому 
можно говорить о наличии тенденции к возрастанию стоимости исследуе-
мого объекта основных фондов, поскольку каждый год его стоимость ку-
мулятивно «обрастает» все большей суммой упущенной выгоды. Если 
предположить, что при определении ставки дисконта r для анализируемо-
го инвестиционного проекта использовался принцип учета максимальной 
доходности из всех доступных альтернативных возможностей инвестиро-
вания данного капитала, то  скорость, с которой стоимость основных фон-
дов возрастает в каждую малую единицу времени, можно определить как 
tIr ∗ , где It  трактуется как изменяющаяся во времени стоимость основных 
фондов; 
• тенденцию к уменьшению стоимости основных фондов вследствие: во-
первых, ее переноса на выпускаемую продукцию в виде амортизационных 
отчислений, а во-вторых – частичного возврата (окупаемости) первона-
чальной стоимости фондов в виде получения дохода, генерируемого про-
ектом. Если обозначить первоначальную стоимость вложений как I, то ко-
личественно ежегодная сумма уменьшения стоимости основных фондов 
из-за амортизации может быть определена как Iна ∗ , а сумма, на которую 
стоимость уменьшается ежегодно вследствие окупаемости, рассчитана как 
Ir ∗  (исходя из предположения, что окупаемость происходит с годовым 
темпом, равным требуемой доходности, т.е. ставке дисконта). Скорость, с 
которой стоимость основных фондов уменьшается в малую единицу вре-
мени при непрерывном во времени переносе амортизационных и про-
центных отчислений на выпускаемую продукцию, соответственно можно 
определить как Irна ∗+ )( . 
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С учетом обеих отмеченных выше тенденций общая скорость измене-





аt ∗+−∗= )( .               (2.3) 











=+∗+∗+− )(ln1 , где С=const.        (2.4) 





С ∗−−= .            (2.5) 















1 .           (2.6) 
Если в данное выражение подставить уравнение (2.2) для расчета нор-
мы амортизации (необходимость чего была обоснована выше), то получим 

























11 .           (2.7) 
Как известно, периодом окупаемости принято считать такой момент 
времени,  в который накопленные поступления от проекта покроют инвести-
рованные в него средства (с учетом фактора времени). Логичным будет 
предположить, что верхним пределом периода окупаемости (т.е. пороговым 
значением периода окупаемости) будет такой момент времени, за который 
стоимость первоначальных инвестиций полностью покроется только лишь за 
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счет тех сумм, которые поступают в виде зарезервированных на предприятии 
амортизационных отчислений и наработанного в рамках проекта процентно-
го дохода.  
Таким образом, с учетом логики наших предыдущих рассуждений 
можно утверждать, что верхним пределом периода окупаемости, т.е. порого-
вым значением периода окупаемости должен стать такой момент времени, 
при котором It , рассчитанная по формуле (2.7) с учетом описанных выше 
разнонаправленных тенденций, примет значение, равное 0.   
Нетрудно доказать математически, что выражение (2.7) превращается в 






Итак, в рамках авторского подхода к формированию системы  инно-
вационно-ориентированного инвестиционного проектирования пороговое 




































= .      (2.8) 
Следует отметить, что такой научно-методический подход мы считаем 
пригодным для определения порогового периода окупаемости как для проек-
тов общенационального или регионального значения, так и для проектов ло-
кального значения. Различие в этих случаях будет лишь в определении став-
ки дисконта.  
Еще одним элементом авторского подхода к формированию крите-
рия «пороговое значение периода окупаемости» является акцент на необхо-
димости учета научно-технического фактора, а также инновационной 
направленности тех проектов, которые рассматриваются в рамках иннова-
ционно-ориентированного инвестиционного проектирования. По нашему 
мнению, это можно сделать путем учета данных факторов при определении: 
• ставки дисконтирования; 
• срока службы объекта инноваций (техники или технологии), произ-
водимой в рамках инвестиционного проекта. 
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При расчете ставки дисконта, используемой в формуле (2.8) для оп-
ределения порогового значения периода окупаемости, научно-
технический фактор может быть учтен следующим образом: 
• для проектов общенационального и регионального значения в качестве 
ставки дисконтирования мы рекомендуем использовать устанавливаемый 
централизованно норматив дисконтирования (что обосновывалось в под-
разделе 2.1.2), расчет которого мы предлагаем осуществлять согласно ав-
торским предложениям, изложенным в подразделе 2.3.2. Подчеркнем, что 
одним из элементов новизны данного авторского подхода как раз и явля-
ется учет научно-технического фактора при расчете норматива дисконти-
рования; 
• для проектов локального значения в качестве ставки дисконтирования мы 
рекомендуем использовать устанавливаемую индивидуально инвестором 
норму дисконта. С целью учета научно-технического фактора мы считаем 
необходимым в составе премии за риск, являющейся одним из составных 
элементов данной нормы, учесть некоторые специфические риски, свя-
занные с осуществлением инновационной деятельности, а также научно-
технический риск, характеризующий возможность изменения темпов и 
направлений НТП, ускорения степени морального износа, появления но-
вых и более совершенных моделей техники и пр. В качестве основных ти-
пов рисков, связанных со спецификой реализации инновационно-
ориентированных проектов, можно указать риски, связанные с:  
• чисто финансовой (коммерческой) неэффективностью инновации, т.е. 
необходимостью нести крайне большие финансовые затраты (оплачи-
вать работу нескольких научных институтов или центров, в больших 
объемах финансировать экспериментальные  и лабораторные испыта-
ния), которые не будут покрыты коммерческими результатами; 
• информационной и инфраструктурной неподготовленностью рынка к 
восприятию  инновации; 
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• с обеспечением прав собственности, т.е. с особенностями и нюансами 
патентования; 
• опасностью того, что потребители окажутся не готовыми воспринять 
инновационную продукцию   (в силу устоявшихся вкусов, предпочте-
ний и стереотипов); 
• большой продолжительностью процесса разработки новшества, вследст-
вие чего к тому моменту, когда оформленная новинка готова для выхода 
на рынок, она может оказаться уже устаревшей; 
• тем, что идея инновации, созданная изобретателем как продукт интел-
лектуальной деятельности, по каким-то причинам не может быть во-
площена в реальный продукт, стать объектом инвестирования, про-
мышленной реализации; 
• недостаточностью научно-технического и инновационного потенциала 
предприятия, в рамках которого реализуется инновационно-
ориентированный инвестиционный проект; 
• опасностью возникновения легальной или нелегальной  имитации 
новшества; 
• опасностью потери ключевых сотрудников в процессе реализации ин-
новационно-ориентированного инвестиционного проекта, или же с 
опасностью несоответствия кадрового состава участников проекта 
предъявляемым к ним требованиям. 
При расчете срока службы объекта инноваций, используемого в 
формуле (2.8) для определения порогового значения периода окупаемости, 
научно-технический фактор может быть учтен за счет выбора такой 
модели расчета и оптимизации срока службы, в которой бы учитыва-
лись темпы и направления НТП, уровень морального износа в отрасли, 
степень новизны техники или технологии, стадия жизненного цикла 
объекта инноваций и пр. 
В качестве такой модели можно использовать модель, предложенную в 
работе [3]. Данная модель основывается на совместном рассмотрении жиз-
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ненных циклов продукции и технологии в рамках одного объекта, т.е., метод 
определения оптимального срока службы выбирается в зависимости от того, 
на какой стадии жизненного цикла находится та технология, на которой ба-
зируется анализируемая техника. Для техники, базирующейся на новом тех-
нологическом принципе экономически целесообразным предлагается считать 
сокращение оптимального срока службы, для техники, базирующейся на ста-
рой технологии – удлинение этого показателя. В  качестве регулирующего 
инструмента для установления сроков службы в каждом случае предложено 
использовать показатель темпа НТП.  
В данной работе для техники, базирующейся на новом технологиче-

































rr ,       (2.9) 
где ЗТсл – интегральные дисконтированные затраты эксплуатации тех-
ники при сроке службы, равном Тсл; 
К – первоначальная стоимость техники; 
Сt – чистые (без амортизационных отчислений) текущие издержки 
по производству продукции  в году t; 
L  – ликвидационная стоимость техники; 
Тсл  – срок службы техники; 
rНТП – запланированный темп научно-технического прогресса; 
r – ставка дисконта.  
Как известно, чтобы найти экстремум функции, нужно взять ее произ-
водную и приравнять ее к нулю либо найти оптимальный срок службы мето-
дом перебора, т.е. определять интегральные дисконтированные затраты экс-
плуатации техники при различных сроках службы, а оптимальным признать 
тот, при котором они будут минимальными. 
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Для техники, базирующейся на старой технологии, в данной работе 
предложено увеличивать срок службы на продолжительность одного межре-
монтного цикла. 
Таким образом, в данном подразделе диссертационной работы нами 
были разработаны научно-методические основы определения показателя 
«пороговое значение периода окупаемости», с которым предлагается сравни-
вать расчетный период окупаемости, определяемый в рамках процедуры ин-
новационно-ориентированного инвестиционного проектирования. Проект 
предлагается принимать к дальнейшему рассмотрению и потенциально оце-
нивать как эффективный в том случае, если расчетное значение периода оку-
паемости не превышает порогового уровня. Новизна авторского подхода к 
определению порогового значения периода окупаемости состоит в обоснова-
нии необходимости его расчета как величины, зависящей от нормы аморти-
зации по методу амортизационного фонда (методу Лурье) и ставки дисконта. 
Научно-технический фактор при таком подходе учитывается при формиро-
вании ставки дисконта, а также при выборе соответствующей модели для 
расчета срока службы техники. 
Практическая проверка предложенного подхода будет продемонстри-
рована в подразделе 3.3 на примере инвестиционных проектов, реализуемых 
на ОАО «Сумское НПО им. М.В.Фрунзе».  
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2.3. Разработка концептуальных подходов к формированию нор-




2.3.1. Обоснование необходимости нормирования и дифференциа-
ции ставки дисконта в рамках процедуры инвестиционного проек-




Поскольку реализация любого инвестиционного проекта охватывает 
определенный временной горизонт, то ключевым моментом инвестиционно-
го проектирования является вопрос учета фактора времени, по которым тра-
диционно понимается комплекс социально-экономических и технико-
экономических условий, причин и процессов, проявляющихся в неравноцен-
ности одинаковых величин затрат и результатов, вкладываемых и получае-
мых в различные периоды времени [95]. Предметом большинства научных 
исследований является стоимостная оценка этой неравноценности.  
На сегодняшний день уже ни у кого не возникает сомнения в том, что 
при осуществлении каких-либо операций с разновременными денежными 
потоками следует учитывать фактор времени. Однако основная проблема 
здесь состоит в том, что принципы, обосновывающие правила приведения во 
времени, не только не общепризнанны, но и не однозначны.  
Традиционно считается, что учет фактора времени в экономических 
расчетах обеспечивается за счет использования операции дисконтирования 
(компаундирования), т.е. приведения разновременных результатов или затрат 
к одному моменту времени с помощью умножения (если приведение осуще-
ствляется к какому-либо моменту в будущем) или деления (если в качестве 
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расчетного года выступает какой-либо момент времени в прошлом) на коэф-
фициент приведения α, определяемый следующим образом: 
t
tr )1( +=α ,            (2.10) 
где rt – переменная или постоянная во времени ставка дисконта; 
t – количество лет, отделяющих анализируемый период от приня-
того за базу (расчетного года, момента приведения).      
        В то время как сама техническая процедура приведения не вызывает 
острых споров в науке, принципы и подходы к определению ставки дисконта 
являются предметом многолетних научных дискуссий.       
Проблеме формирования ставки дисконта посвящены работы таких 
признанных и авторитетных ученых СССР, как  В.Н.Богачев [29, 28, 26, 27, 
30], Т.С.Хачатуров [237, 233, 236, 235], А.И.Шустер [256, 253, 254, 255], 
В.В.Новожилов [165, 166, 168, 167], А.Л.Лурье [135, 133, 136, 137], А.С.Астахов 
[8, 10, 9], Ю.М.Малышев [140, 141], Л.В.Канторович [103, 104, 102],  
С.Г.Струмилин [215, 214, 216, 217], В.П.Красовский [117, 118, 120, 119, 222] 
и др. Особенностью изучения данной проблематики в советской экономиче-
ской науке, по нашему мнению, можно считать народнохозяйственный под-
ход к объяснению сути ставки дисконта, ее жесткое нормирование, глубокие 
исследования экономической сути данного показателя, анализ того, какие же 
реальные экономические процессы лежат в основе временной неравноценно-
сти. Большое внимание было уделено процессу «обрастания» капиталовло-
жений эффектом в результате непрерывно возобновляющегося кругооборота 
средств, являющихся источниками новых вложений.  
В трудах советских экономистов природа ставки дисконта объяснялась 
по-разному, в частности, в рамках различных научных подходов ее происхо-
ждение и назначение связывалось с: темпом обесценивания различных эле-
ментов расходов во времени, темпом роста максимизируемого критерия за 
вычетом темпов экзогенного прироста трудовых ресурсов, скоростью увели-
чения фондов, технологической нормой замены труда фондовыми запасами, 
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темпом роста средней производительности труда и пр. [174].  
Численно значение норматива приведения разновременных затрат в 
методиках плановой экономики  [153, 147, 151] задавалось на уровне 8%, 
10%, 12%, а в качестве функции, взвешивающей разновременные расходы 
предлагалось использовать как экспоненциальную, так и линейную. Кроме 
того, высказывались предложения моделировать ее в смешанной, гибридной 
форме, учитывая затраты на некоторых отрезках времени с помощью меха-
низма сложных процентов, а на других интервалах – с помощью простых.  
Сам термин «приведение» не имел четкой трактовки, в работах различ-
ных авторов под ним понималось: 
• определение величины расхода, приуроченного к некоторому, за-
ранее выбранному моменту времени, называемому моментом при-
ведения, эквивалентной при данной норме дисконта, учитываю-
щей разновременность, расходу, совершаемой в произвольный 
момент времени, предшествующий выбранному или следующий за 
ним; 
• суммирование затрат, переучтенных при данной норме дисконта, 
учитывающей разновременность; 
• определение абсолютной величины самой годовой нормы дискон-
та. 
Представители экономической науки Запада, в частности, М.Бромвич 
[37], Е.Бригхем [36], Г.Бирман [18], Л.Гитман [60], Д.Фридман [230], Р.Холт 
[238], Я.Хонко [239],  У.Шарп [249], В.Беренс [16] и др. рассматривают во-
прос учета фактора времени в инвестиционном анализе не с макроэкономи-
ческих позиций, а с точки зрения конкретного инвестора.  
Традиционно в зарубежной экономической литературе в качестве став-
ки дисконтирования используется индивидуальная норма доходности инве-
стора, оцениваемая как:   
• сумма нормы доходности по безрисковым вложениям (например, 
гарантированной нормы доходности вложений в высоконадежный 
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коммерческий банк), дополнительных страховых премий за риск, 
инфляцию,  низкую ликвидность капитальных вложений и мини-
мальной предельной нормы доходности, на которую рассчитывает 
инвестор;  
• максимальное значение из стоимостей всех доступных альтернатив-
ных возможностей размещения капитала (внутренних норм прибы-
ли альтернативных инвестиционных проектов, имеющихся в инве-
стиционном портфеле); 
• сумма средневзвешенной стоимости капитала (WACC), используе-
мого для финансирования данного проекта, и того уровня доходно-
сти, который инвестор желал бы получить; 
• «пороговое значение рентабельности» для различных по степени 
риска классов инвестиций; 
• среднегодовая ставка LIBOR по полугодовым еврокредитам, очи-
щенная от инфляции, увеличенная на уровень требуемой доходно-
сти; 
• скорректированная на инфляцию рыночная ставка доходности по 
долгосрочным государственным  облигациям; 
• скорректированная на инфляцию годовая доходность вложений в 
операции на открытых для импорта конкурентных рынках относи-
тельно безрисковых товаров и услуг; 
• скорректированная на инфляцию ставка депозитного процента [95, 
52].  
 
Проблема жесткого нормирования ставки дисконтирования, которая в 
работах советских экономистов вообще не подлежала  обсуждению (ввиду 
планового и командно-административного характера управления советской 
экономикой), не потеряла своей актуальности и сегодня, достаточно часто 
поднимается в работах современных исследователей: как отечественных [25, 
43, 51, 56, 96, 123, 164, 5, 246], так и зарубежных [16, 35, 116, 11, 211, 262, 
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239, 265, 263, 264]. В данных работах неоднократно отмечается, что уста-
новление нормативных значений ставок дисконтирования при оценках 
эффективности глобальных и общественно-значимых инвестиционных 
проектов, так или иначе влияющих на стратегический инвестиционный 
курс государства, является мощнейшим инструментом управления на-
учно-техническим развитием страны.  
Как отмечается в работе [194], выбор численного значения нормы дис-
конта, используемого для оценки эффективности инвестиций на общенацио-
нальном уровне, существенно влияет на соотношение потребления и накоп-
ления в экономике. В данной работе рассчитано такое значение нормы дис-
конта, которое обеспечивает равное соотношение темпов накопления и по-
требления – оно составляет 0,075 (следует особо подчеркнуть, что расчеты 
проведены для условий плановой экономики с учетом всех ее специфических 
особенностей и с использованием доминирующего в 1960-1970-е годы мето-
дического инструментария). При его увеличении (даже незначительном) 
среднегодовые темпы потребления уменьшаются, а темпы накопления, про-
являющиеся в увеличении объема финансовых ресурсов, вложенных в ос-
новные производственные фонды, растут. При нормативе дисконтирования, 
зафиксированном на уровне 10%, темпы роста потребления практически пре-
кращаются. Данное исследование еще раз подчеркивает то, какое сильное 
воздействие на экономические процессы может иметь нормативное закреп-
ление ставки дисконта и его повсеместное использование при оценке инве-
стиционных вложений. 
Безусловно, рыночная экономика тем и отличается от плановой, что ба-
зируется на принципах свободы предпринимательства и предусматривает 
существенно меньшую степень государственного вмешательства в экономи-
ческие процессы. В условиях рынка мы считаем нецелесообразным и более 
того – недопустимым нормировать ставку дисконта абсолютно для всех про-
ектов. Инвестор, вкладывающий деньги в тот или иной проект, должен иметь 
возможность лично определять инвестиционные приоритеты, выбирать ори-
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ентиры при принятии им финансовых и коммерческих решений, формулиро-
вать свои собственные требования к требуемому уровню вложений и пр. По-
добные аргументы справедливы для тех проектов, которые имеют локальный 
характер, не затрагивают общенациональных интересов, т.е. не обладают те-
ми характерными  признаками, которые были отмечены нами в подразделе 
2.1.1 при описании характеристик инвестиционных проектов общенацио-
нального и регионального значения. В противном же случае государство не 
должно отдавать решение о целесообразности реализации таких проектов на 
откуп частному инвестору, поскольку он, скорее всего, поставит во главу уг-
ла интересы именно своего бизнеса. Если инвестиционный проект затрагива-
ет социально-экономические интересы большой общности людей, то госу-
дарство просто не имеет право пустить процесс его реализации насамотек. В 
отличие от частного предпринимателя, государство не может не учитывать 
социальных, научно-технических или экологических последствий реализации 
тех или иных проектов. 
При осуществлении проектов общенационального и регионального 
значения, государство (общество в целом или население конкретного регио-
на) являются равноправным участником проекта, поэтому при оценке таких 
проектов (их общественной или региональной эффективности) должна ис-
пользоваться норма дисконта, которая также отражает неравноценность раз-
новременных денежных потоков, альтернативную стоимость капитала и ры-
ночную конъюнктуру, только не с точки зрения индивидуального инвестора, 
а с точки зрения общества.  
Применительно к обществу указанные факторы имеют несколько иной 
смысл и это следует учитывать. В частности, имея определенные финансовые 
ресурсы для инвестирования, государство всегда рассматривает несколько 
альтернативных объектов вложения (другие проекты, предоставление займов 
иностранным государствам, депонирование средств в иностранных банках и 
пр.) и должно обеспечить наибольшую эффективность (для себя) оказания 
государственной поддержки инвесторам.  
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Норму дисконта, которую мы рекомендуем использовать при оценке эф-
фективности описанных в подразделе 2.1.1 данной диссертационной работы 
инвестиционных проектов общенационального и регионального значения, бу-
дем далее именовать нормативом дисконтирования. Он может использовать-
ся также разработчиками социальных и экологических государственных про-
грамм, крупномасштабных инновационных и инвестиционных проектов, а так-
же любых других проектов, предусматривающих непосредственное участие го-
сударства как одного из инвесторов. Именно поэтому данный норматив должен 
рассматриваться в качестве общенационального (регионального) регулирующе-
го параметра,  централизованно устанавливаться государственными органами 
управления в увязке с прогнозами экономического, социального, научно-
технического и экологического развития страны или региона. 
Отдельного рассмотрения требует вопрос о величине норматива дис-
контирования относительно коммерческих ставок дисконта. По нашему 
мнению, на этот вопрос нет однозначного ответа.  
В пользу занижения норматива по отношению к коммерческой норме 
дисконта можно привести следующие аргументы:  
1. Величина норматива дисконтирования должна определяться исходя из 
принципа искусственного ограничения альтернативных направлений го-
сударственных вложений. Для частного инвестора коммерческая норма 
дисконта, определяемая исходя из доходности альтернативных инвести-
ционных возможностей, часто напрямую зависит от ставки банковского 
процента или доходности ценных бумаг. Предполагается, что если оце-
ниваемый проект окажется недостаточно эффективным, инвестор всегда 
сможет разместить свои инвестиционные ресурсы именно там. Такая же 
логика может быть и у государства как у инвестора, однако общество не 
заинтересовано, чтобы государство поступало таким же образом, поэто-
му коммерческие проекты с точки зрения общества в экономических 
расчетах должны «проигрывать» проектам,  относящимся к категории 
общественно- или регионально-значимых. Как известно, эффективность 
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таких проектов с коммерческой точки зрения обычно ниже, чем локаль-
ных проектов, финансируемых частным инвестором, их чаще всего не-
возможно реализовать без государственной поддержки, а по экологиче-
ским, социальным или иным соображениям общественная потребность в 
них высока. В экономических расчетах формально завысить эффектив-
ность таких проектов по сравнению с локальными можно, если исполь-
зовать для них более низкую ставку дисконта (при определении чистого 
дисконтированного эффекта ставка дисконта находится в знаменателе, 
соответственно, ее уменьшение приводит  к увеличению результата вы-
числений). 
2. У большинства проектов общенационального и регионального значения 
срок реализации существенно больше, нежели у локальных коммерче-
ских проектов. Причиной этого является их большие масштабы, направ-
ленность на решение более глобальных задач, больший объем привле-
каемых ресурсов и пр. Кроме этого, государство по определению должно 
рассматривать более длительный горизонт планирования, чем частный 
инвестор, учитывать все последствия реализации таких проектов, в том 
числе и очень отдаленные во времени. Для того, чтобы отразить в эко-
номических расчетах тот факт,  что ценность удаленных во времени де-
нежных потоков для государства выше, чем для частного инвестора, 
норма дисконта, используемая в этих периодах для общественно- и ре-
гионально-значимых проектов, должна быть численно меньше, чем нор-
ма дисконта для тех же периодов, но для локальных проектов. 
3. Как известно, любая ставка дисконта должна учитывать альтернативные 
возможности размещения капитала, а государство, в отличие от частных 
инвесторов, не имеет другой возможности размещения финансовых ре-
сурсов на фондовом рынке, кроме как в государственные облигации, до-
ходность которых традиционно ниже, чем у большинства других видов 
ценных бумаг. 
В пользу завышения норматива по сравнению с коммерческой нормой 
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дисконта говорят следующие аргументы:  
1. В условиях отечественной экономики, характеризующейся наличием 
практически ежегодного дефицита государственного бюджета, государ-
ство испытывает существенно большую ограниченность финансовых ре-
сурсов для инвестирования, нежели частный инвестор. Согласно прин-
ципу рационального экономического поведения в условиях острого де-
фицита ресурсов отдача на капитал, а соответственно, и норма прибыли 
(норматив дисконтирования), должны быть выше. 
2. В случае, если норматив дисконтирования будет ниже коммерческой 
ставки дисконта, у распорядителей государственного бюджета всегда 
будет соблазн и основания направить бюджетные средства в коммерче-
ские проекты, приносящие больший финансовый эффект, проигнориро-
вав общественно- и регионально-значимые проекты, приносящие высо-
кий социальный или экологический эффект. 
По нашему мнению, приведенные выше аргументы в пользу занижения 
норматива дисконтирования выглядят гораздо более обоснованными, чем об-
ратные. Если Украина будет придерживаться курса на интенсификацию со-
циально-экономического развития, то будет логичным предположить, что в 
перспективе государственный бюджет будет становиться все более сбалан-
сированным и дефицитность государственных инвестиций будет снижаться. 
Таким образом, первый из приведенных выше аргументов в пользу завыше-
ния норматива дисконтирования потеряет свою актуальность. При условии 
снижения авторитаризма в распоряжении бюджетными средствами,  увели-
чения свободы слова и демократии, открытости и публичности в обсуждении 
направлений расходования бюджетных средств, второй из  приведенных вы-
ше аргументов также потеряет свою значимость.  
В экономической литературе по данной проблематике нет также еди-
ного мнения по поводу того,  должен ли норматив дисконтирования быть 
одинаковым по всей национальной экономике или дифференцироваться с 
учетом специфики отраслей, регионов или направлений инвестирования. 
 134 
Поскольку в подразделе 2.3.2 будет представлен авторский научно-
методический подход к реализации механизма именно отраслевой диффе-
ренциации норматива дисконтирования, рассмотрим данный аспект пробле-
мы наиболее подробно. 
Так, по нашему мнению, возможность и необходимость отраслевой 
дифференциации норматива дисконтирования может быть подтверждена 
следующими аргументами:  
1. Инвестиционные проекты в различных отраслях экономики существенно 
различаются между собой структурой затрат и результатов, отрасли эконо-
мики существенно различаются между собой по уровню технического раз-
вития, темпам их роста. Большинство проектов в капиталоемких отраслях 
экономики способны обеспечить  гораздо меньшую доходность, чем, на-
пример, проекты в сфере торговли, а при использовании единого нормати-
ва дисконтирования предпочтение будет отдаваться проектам, предусмат-
ривающим скорее торговые операции, чем производственные, что приве-
дет к диспропорциям в развитии экономики страны. 
2. Многие из мероприятий природоохранного характера требуют большой 
величины капитальных вложений, являются необходимыми для общест-
ва, однако с позиции рентабельности текущего производства характери-
зуются отрицательной эффективностью. При использовании единого 
норматива дисконтирования такие мероприятия практически всегда в 
экономических расчетах будут характеризоваться более низкой эффек-
тивностью по сравнению с коммерческими или инновационными проек-
тами и не смогут быть рекомендованы к реализации. 
3. Руководствуясь принципом, что нормативы дисконтирования должны 
хотя бы приблизительно отражать сложившийся фактический уровень 
эффективности инвестирования, а также с учетом того, что этот уровень 
существенно отличается по отраслям (о чем свидетельствует статисти-
ка), можно сделать вывод о необходимости его отраслевой дифферен-
циации. По свидетельствам академика Т.С.Хачатурова, единый норматив 
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дисконтирования для всех отраслей приемлем лишь тогда, когда условия 
развития всех отраслей одинаковы, во всех отраслях одинаковым являет-
ся распределение капитальных вложений, обеспеченность сырьем и ма-
териалами, уровень цен, квалификация и заработная плата работников 
[234]. При едином нормативе, как отмечает автор, в отраслях с более 
низкой заработной платой и дешевой рабочей силой (например, в сель-
ском хозяйстве) более выгодными бы оказались дешевая устаревшая 
техника. 
4. Отрасли имеют различную значимость для национальной экономики в 
целом, стратегическую важность, закрепленную Законом Украины “Про 
приоритетні напрями розвитку науки i техніки”, различные перспективы 
развития, что должно отразиться на величине норматива дисконтирова-
ния. Для тех отраслей, в которые привлечение потока инвестиций явля-
ется крайне желательным, значение норматива дисконтирования должно 
задаваться на заниженном уровне (использование его в знаменателе при 
расчете интегрального дисконтированного эффекта позволит завысить 
итоговый результат) и наоборот, для отраслей, которые не нуждаются в 
дополнительном стимулировании притока  инвестиций или не являются 
приоритетными для развития национальной экономики в настоящее 
время, этот норматив должен устанавливаться относительно высоким. 
5. Отрасли существенно отличаются по уровню фондовооруженности, ско-
рости оборота фондов, длительности использования фондов в году по 
причине сезонности в некоторых отраслях, доли активной части основ-
ных фондов, темпам технического прогресса, ролью природных и ре-
сурсных факторов в обеспечении эффективности использования фондов 
и пр. Интенсивность использования фондов различна при сезонных и 
непрерывных производствах, при коротком и длительном цикле произ-
водства, при традиционной и инновационной технологии. Влияние всех 
этих факторов приводит к тому, что величина валового или чистого про-
дукта, а, следовательно – и прибыли, приходящихся на единицу фондов, 
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существенно различается по отраслям (как известно, ставка дисконта в 
самом общем случае отражает требования инвестора относительно до-
ходности или рентабельности вложений в основные и оборотные фон-
ды). Все это позволяет говорить о необходимости отраслевой дифферен-
циации норматива дисконтирования. 
6. Можно с определенной долей уверенности говорить о том, что у различ-
ных отраслей различны механизмы осуществления внутриотраслевых 
структурных изменений, различна вероятность появления внутриотрас-
левых диспропорций, различна стабильность сырьевого, энергетического 
и другого обеспечения предприятий определенной отрасли, различен 
уровень монополизированности производства и сбыта товаров и услуг 
соответствующей отрасли что существенным образом определяет уро-
вень риска, характерный для инвестирования в ту или иную отрасль. 
7. В силу неравномерности развития научно-технического прогресса новая 
продукция или новые технологии, качественно преобразующие отрасль 
или рождающие новые подотрасли, появляются неравномерно, а в боль-
шей мере как результат качественных технических «скачков» и проры-
вов, причем их концентрация в различных отраслях различна. 
8. Помимо чисто технических и экономических параметров, по которым 
отрасли отличаются друг от друга, существенным фактором отраслевой 
дифференциации норматива дисконтирования является различная соци-
альная значимость отраслей, которая определяется численностью или 
долей занятых в ней работников и многими другими демографическим 
характеристиками. 
9. Отрасли имеют различную стратегическую значимость, причем не толь-
ко в плане обеспечения обороноспособности страны, но и в плане обес-
печения надежности функционирования национальной экономики, фор-
мирования базиса для обеспечения технических и технологических про-
рывов, обеспечения конкурентоспособности страны на мировом рынке. 
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10.  Различные отрасли имеют различную устойчивость по отношению к 
возможному общему спаду уровня развития национальной экономики 
(данная устойчивость характеризуется соотношением темпа спада про-
изводства в определенной отрасли к темпу спада роста ВНП в стране). 
Первые попытки отраслевой дифференциации норматива дисконтиро-
вания были предприняты в 1962 г. при создании Методики по оценке эффек-
тивности капиталовложений [149]. В частности, рекомендовались следующие 
нормативные значения этого показателя в диапазоне от 0,1 до 0,33: для ме-
таллургии – 0,14; энергетики – 0,14-0,1; угольной, нефтегазовой, лесной и де-
ревообрабатывающей промышленности – 0,2; химической и легкой промыш-
ленности, машиностроения – 0,33-0,2; строительства – 0,17; транспорта – 0,1. 
При этом, к сожалению, в Методике не давалось никаких рекомендаций по 
поводу выбора какого-то одного значения в рамках представленных диапазо-
нов (более того – в отраслевых методиках, изданных после Типовой методи-
ки 1969 г. данный диапазон был существенно расширен: от 0,01 до 0,8).  
Следует отметить, что среди признанных и авторитетных советских 
экономистов было значительное число тех, кто категорически отвергал идею 
об отраслевой дифференциации норматива дисконтирования, в частности: 
Л.Вааг, И.Малышев, В.Чернявский, В.Новожилов, Н.Федоренко, Д.Львов, 
С.Шаталин, Н.Петраков и др. [39, 41, 234, 40, 139, 244, 167, 127, 161, 218, 90, 
38, 42, 226, 227]. Их основным аргументом было предположение о том, что 
использование дифференцированных отраслевых нормативов способствует 
закреплению сложившихся при неоптимальном планировании ошибок в рас-
пределении вложений между отраслями. 
В пользу региональной дифференциации норматива дисконтиро-
вания свидетельствуют целый ряд аргументов, большинство из которых, по 
сути, аналогичны приведенным выше, только с учетом не отраслевой, а тер-
риториальной специфики. Поскольку проблематика региональной диффе-
ренциации норматива дисконтирования далее в диссертационной работе под-
робно рассматриваться не будет, подробно данный аспект анализируемой 
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проблемы мы рассматривать не будем. Отметим лишь тот факт, что регионы 
страны существенно различаются между собой, например, по плотности на-
селения и темпам его роста, обеспеченности природно-сырьевыми и трудо-
выми ресурсами, инвестиционной привлекательности, инвестиционному, ин-
новационному и экономическому потенциалу и прочим факторам. При этом 
в регионах, испытывающих дефицит трудовых ресурсов, норматив дискон-
тирования должен быть льготным, стимулирующей осуществление «затра-
тосберегающих» проектов, а в регионах с избыточными трудовыми ресурса-
ми – устанавливаться на более высоком уровне. 
Необходимость региональной дифференциации норматива дисконти-
рования подтверждается исследованиями А.Г.Гранберга, который в работе 
[63], проведя  экспериментальные расчеты по оптимизационной межрайон-
ной межотраслевой модели (включающей региональные межотраслевые ба-
лансы производства и распределения продукции, балансы наличия и исполь-
зования трудовых ресурсов в сфере материального производства по каждому 
региону, региональные балансы капитальных вложений, дополнительные ог-
раничения по природным ресурсам, имеющимся мощностям и т.д.)  доказал, 
что оценки эффективности однотипных инвестиционных вложений сущест-
венно различаются по регионам страны.  
В работе [159] причинами региональной дифференциации норматива 
дисконтирования были названы неравномерность технического развития ре-
гионов и численность трудовых ресурсов в регионе.  Из современных отече-
ственных работ, в которых обосновывается необходимость региональной 
дифференциации норматива дисконтирования можно отметить работу [95]. В 
работах [142, 143] на основании оптимизационной межотраслевой межрегио-
нальной модели был сделан вывод о том, что условия производства и исполь-
зования инвестиционных ресурсов существенно различаются по регионам, 
что, по мнению автора, является основанием для дифференциации норматива 
дисконтирования не только по регионам, но и по видам капитальных инве-
стиций (машины, оборудование, здания и т.д.).  
 139 
Идея дифференциации норматива дисконтирования по видам и на-
правлениям инвестирования не нова. Так, в работе [158] представлены вы-
держки из первых методик по оценке эффективности капитальных вложений, 
согласно которым при осуществлении мероприятий малой механизации нор-
матив должен был задаваться на уровне 1-0,65; механизации, автоматизации 
и модернизации отдельных процессов – 0,5-0,33; комплексной механизации и 
автоматизации при сохранении старой технологической схемы – 0,25-0,20; 
комплексной механизации и автоматизации в объеме участков, цехов или от-
дельных мероприятий с изменением технологической схемы и полной заме-
ной оборудования – 1,16-0,17. Из представленных данных можно сделать вы-
вод, что инвестирование в комплексную механизацию может быть признано 
целесообразным и желательным, даже если оно в шесть раз менее рентабель-
но, чем инвестирование в малую механизацию. 
В последние годы в работах российских и украинских экономистов [6, 
52, 51, 98, 212, 205, 240, 199, 196, 188, 242, 53, 200] все чаще выдвигаются 
предложения об использовании премии к ставке дисконтирования, которая 
бы дифференцировалась в зависимости от направлений инвестирования, сте-
пени новизны производимой продукции и используемой технологии, срока 
освоения новшества, доступности ресурсов, новизны рынка и прочих факто-
ров. 
В следующем подразделе диссертационной работы будут изложены ав-














В подразделе 2.3.1 была обоснована необходимость нормативного ус-
тановления ставки дисконтирования для инвестиционных проектов общена-
ционального и регионального значения в виде норматива дисконтирования, 
приведены аргументы, подтверждающие необходимость его закрепления на 
достаточно низком уровне (по сравнению с коммерческой нормой дисконта), 
а также возможность и необходимость отраслевой дифференциации.  
Отдельную научно-методологическую проблему представляет вопрос 
количественной оценки данного норматива.  
На практике норматив дисконтирования можно определить тремя спо-
собами: 
1. С помощью экспертного метода, в рамках которого величина норматива 
устанавливается экспертами на основе анализа фактической эффективно-
сти инвестиций в экономике и ее отраслях при некоторых дополнитель-
ных допущениях о переходе от фактической эффективности к норматив-
ной (например, допущении о равенстве норматива средней фактической 
норме прибыли, задании условий приоритетности отраслей и соответст-
венной дифференциации норматива). Именно такой метод неоднократно 
был реализован в СССР. 
2. С помощью экспериментального метода. В работе А.Л.Лурье [134] была 
высказана гипотеза о том, что величина норматива дисконтирования как 
минимальная предельно допустимая отдача инвестиций в принципе может 
быть установлена, если все возможные инвестиционные проекты распо-
ложить в порядке убывающей эффективности, одновременно фиксируя 
количество требуемых для их реализации инвестиций. В итоге, имея этот 
перечень и зная фонд накопления, можно установить, какие проекты ук-
ладываются в бюджетные ограничения, а какие нет. Исходя из этого, до-
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ходность последнего проекта, принятого к реализации, будет определять 
значение норматива дисконтирования. Данное предложение крайне слож-
но реализуемо, поскольку предполагает эксперимент в рамках всей на-
циональной экономики, требует достаточно подробной информации обо 
всех потенциальных проектах, объеме фонда накопления. Кроме того, 
возникает вопрос о том, как часто следует пересчитывать норматив, если 
новые инвестиционные предложения появляются буквально ежедневно. 
Практических примеров реализации данного подхода на сегодняшний 
день нет, хотя некоторые авторы отмечают, что интересной может быть 
компьютерная имитация данного процесса [128]. 
3. С помощью методов экономико-математического моделирования. В лите-
ратуре предложено достаточно много моделей для определения норматива 
дисконтирования, большинство из которых базируется на работе 
Л.В.Канторовича и А.Л.Вайнштейна [103], в которой приведен ряд мате-
матических моделей определения норматива дисконтирования на основе 
анализа однородной производственной функции, описывающей опти-
мальный режим функционирования национальной экономики. 
Далее в диссертационной работе будет рассматриваться только третий 
из описанных выше подходов к определению норматива дисконтирования. 
Следует сразу отметить, что наибольшие успехи в реализации методов эко-
номико-математического моделирования были достигнуты советскими эко-
номистами. 
Как уже отмечалось выше, фундаментальной работой, положившей на-
чалу целому направлению научных исследований, посвященных определе-
нию норматива дисконтирования, стала работа Л.В.Канторовича и 
А.Л.Вайнштейна [103]. В ней доказано, что такую производную можно вы-
числить, зная значения лишь тех статистических показателей и их темпов 
роста: национального дохода, объема фондов и численности занятых. В каче-
стве норматива дисконтирования в данной работе предложено использовать 
прирост чистой продукции, который дает в единицу времени целесообразно 
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использованная предельная единица инвестиционных вложений. К сожале-
нию, в данной модели не принимается во внимание ряд особенностей фор-
мирования статистических показателей, в частности,  тот факт, что в состав 
национального дохода входит налог с оборота, что искажает расчеты, вели-
чина амортизационных отчислений зачастую не отражает величину реально-
го износа и выбытия основных фондов и пр. 
В работе Л.В.Канторовича и В.Л.Макарова [104] норматив дисконти-
рования предложено трактовать как темп падения оценок обобщенного ре-
сурса и рассчитывать как частную производную национального дохода по 
фондам. В данной работе подчеркивается, что учет лага при создании фондов 
и их износа существенно влияет на величину оцениваемого норматива.  
В работе С.А.Смоляка [206] предложена однопродуктовая модель, ос-
нованная на балансе не национального дохода, а конечного продукта, и учи-
тывающая: объем незавершенного строительства, объем природных ресур-
сов, планируемую эффективность производственных фондов, эффективность 
трудовых ресурсов, лаг капиталовложений. Норматив дисконтирования в 
данной модели трактуется как средний темп падения объективно обуслов-
ленных оценок ресурсов в оптимальном плане функционирования народного 
хозяйства. 
В модели С.М.Мовшовича и Ю.В.Овсиенко [160, 161] норма дисконта 
определяется на основании многоотраслевой модели с линейной технологи-
ей, однако в работе [189] отмечается, что гипотеза о линейности технологии, 
присутствие в итоговой расчетной формуле показателя ренты, величина ко-
торого неизвестна, и предположение об оптимальности действующих цен яв-
ляются ее существенными недостатками. Кроме того, как отмечается в рабо-
те [171], в данной модели не учитывается различие структуры трудовых ре-
сурсов и их ограниченная межрегиональная подвижность. 
Достаточно резонансной для свого времени стала методика, представ-
ленная в работах [225, 64], согласно которой норматив дисконтирования оп-
ределяется на основании производственной функции, однако при этом ис-
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пользуется допущение, что известно значение данного норматива в преды-
дущем году, что ставит под сомнение возможность ее практической реализа-
ции. 
Как отмечается в работе [189], большинство из описанных выше моде-
лей не предусматривают процедур сглаживания, вследствие чего получаемые 
результаты крайне сильно зависят от выбора расчетного года и ошибок в ис-
ходных данных. 
Целью данного подраздела диссертационной работы является усовер-
шенствование научно-методических подходов к расчету норматива дискон-
тирования с целью его использования в рамках инновационно-
ориентированного инвестиционного проектирования. За основу в наших 
дальнейших рассуждениях будет принята модель, предложенная 
Л.Б.Канторовичем и А.Л.Вайнштейном в работе [103], которую далее мы 
будем именовать базовым вариантом. Прежде чем изложить суть автор-
ского похода к расчету норматива дисконтирования, отметим основные по-
зиции, по которым предлагаемая нами модель отличается от базового вари-
анта. Сравнение авторского и базового варианта модели представлено в таб-
лице 2.4. 
Таблица 2.4 
Краткая характеристика основных авторских усовершенствований, 





ставляющей  модели 
Базовый вариант модели Авторский вариант модели 
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Продолжение таблицы 2.4 
1 2 3 4 
3. Учет НТП В базовом варианте модели – 
отсутствует, в модификациях 
модели, предложенных ее 
авторами – предусмотрен 
учет только экзогенного 
НТП 
 
Предусмотрен учет как эк-
зогенного, так и эндоген-
ного НТП за счет введения 
в модель двух дополни-
тельных факторов: затрат 
на образование и повыше-
ние квалификации трудо-
вых ресурсов, необходи-
мость в котором вызвана 
темпами НТП, и затрат на 
НИОКР, осуществляемые в 
определенном направлении 
развития НТП  
4.  Учет морального и физи-
ческого износа фондов 
В базовом варианте модели – 
отсутствует, в модификациях 
модели, предложенных ее 
авторами – предусмотрен 
Предусмотрен 
5.  Учет периода создания 
фондов 
В базовом варианте модели – 
отсутствует, в модификациях 
модели, предложенных ее 
авторами – предусмотрен 
Предусмотрен 




вом введения в модель до-
полнительного параметра – 
по
jk  (коэффициента при-
оритетности отрасли) 
7. Учет приоритетности от-
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Поясним обозначения, принятые в таблице 2.4 и используемые далее в 
этом подразделе диссертационной работы: 
ρ – темп научно-технического прогресса, хотя трактовка этого показа-
теля может быть разной: показатель технических изменений, изме-
нения в эффективности производства, индекс эффективности; 
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δ – доля ежегодно теряемых фондов по причине физического и мо-
рального старения; 
К  – все (оборотные и основные) фонды, которыми располагает эконо-
мика страны в момент времени t с учетом износа; 
μ – средний срок реализации накоплений (средневзвешенный срок за-
мораживания средств в процессе строительства, с учетом срока ос-
воения фондов);  






ЗПК(t) – затраты на образование и повышение квалификации (качество 
трудовых ресурсов); 
ЗНИОКР(t) – затраты на НИОКР; 
rн – общенациональный норматив дисконтирования; 
н
jr – отраслевой норматив дисконтирования; 
V(t) – общее потребление страны (включает личное и общественное по-
требление); 
P(t) – производственная функция характеризующая количество валово-
го внутреннего продукта (ВВП), которое можно произвести в еди-
ницу времени; 
K(t) – все  фонды (оборотные и основные), которыми располагает эко-
номика страны в момент времени t, причем фонды участвуют в 
производственном процессе, но не расходуются (расходуемая 
часть исключается из расчетов чистой продукции) и переходят на 
следующий период; 
T(t) – трудовые ресурсы страны, имеющиеся в момент времени t, при-
чем эта функция считается заданной, определяется на основании 
динамики численности занятых рабочих и служащих в экономике, 
что связано с демографическими условиями страны; 
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по
jk – коэффициент приоритетности j-ой отрасли. 
Теперь перейдем к непосредственному изложению сути модели для 
расчета норматива дисконтирования. 
Прежде всего, следует отметить, что в основе описываемого подхода к 
определению норматива дисконтирования лежит однопродуктовая модель, 
возможность использования которой в такого рода расчетах неоднократно 
подвергалась критике. Соглашаясь с тем, что такой подход, безусловно, явля-
ется достаточно упрощенным и абстрактным, мы, тем не менее, считаем воз-
можным привести ряд аргументов в пользу его использования. Во-первых, с 
точки зрения экономической теории все продукты могут быть соизмерены, 
причем в качестве измерителя обычно используются деньги (реже – труд), а, 
оценивая каждый продукт одним измерителем, мы можем рассматривать 
всякую модель экономики как однопродуктовую, причем с точки зрения ма-
тематики способ соизмерения и измеритель не имеют значения. Во-вторых, 
как показано в работе [128], различия в конечном результате при использова-
нии однопродуктовых и многопродуктовых моделей не существенно. 
Учитывая вышесказанное, в авторской модели мы будем предполагать, 
что рассматривается экономическая система, в которой производится один 
продукт, часть которого идет на потребление, а часть на инвестирование – 
т.е. на увеличение основных и оборотных средств.  
Изложим логику построения базового варианта анализируемой мо-
дели (на основании работы [103]). 
В основе модели лежит производственная функция: 
( ) ( ) ( )[ ]tTtKUtP ,= ,           (2.10) 
В основу модели положены две гипотезы: 
1. Предполагается, что функция U(K,T) имеет оптимальное решение, т.е. 
предполагается наличие известного варианта распределения трудовых ре-
сурсов и фондов, имеющихся у государства для получения максимального 
эффекта от их использования. Другими словами, при использовании по-
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лученного с помощью рассматриваемой модели норматива дисконтирова-
ния государство теоретически может достичь оптимального распределе-
ния имеющихся ресурсов.   
2. Предполагается, что функция U положительно однородна, т.е. прямоли-
нейно зависима от величин K и T, следовательно, U(λK,λT)=λU(K,T). 
Для условий оптимально управляемой экономики норматив дисконти-







, .           (2.11) 
Для того, чтобы выразить rн через другие переменные и параметры, 
нужно произвести замену переменных:  
( ) ( )( )tT
tKtS = ,           (2.12) 
STK = ,           (2.13) 
где S(t) – объем фондов на единицу трудовых ресурсов, т.е. фондово-
оруженность. 
Учитывая то, что общее потребление страны можно рассматривать как 
функцию: 
( ) ( ) ( ) ( )[ ]tPtKtTtVtV ,,,= ,         (2.14) 
а скорость приращения фондов описывается уравнением: 
( ) ( ) ( ) ( )[ ] ( ) ( ) ( )[ ]tPtTtKtVtTtKUtVtP
dt
dK
,,,, −=−= ,     (2.15) 







+′ 1, ,         (2.16) 
то выражение (2.11) можно записать в виде: 
( )1,SUr Sн ′= .           (2.17) 
Исходя из полученных выражений, можно записать уравнение прирос-
та ВВП: 
( )[ ] ( ) ( ) tS SSTUSUTSTUdt
d
dt
dР ′+′== ′ 1,1,1, ,       (2.18) 
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.     (2.19) 
В результате продемонстрированных выше выводов мы получили за-
висимость норматива дисконтирования от величин с четким экономическим 
смыслом: 
• в числителе – темп роста ВВП (
Pdt
dP 1
⋅ ) и темп роста трудовых ресур-
сов(
T
T ′ ); 
• в знаменателе – доля потребления в ВВП (
P
V ), темп роста трудовых ре-
сурсов (
T
T ′ ) и фондоемкость экономики (
P
K ) (отношение фондов к 
ВВП). 
В таком виде модель становится понятной, в конечную формулу уже не 
входит производственная функция, а норматив дисконтирования связывается 
непосредственно с глобальными показателями экономики. 
Далее изложим суть корректировок, которые были внесены в базо-
вый вариант модели.  
Прежде всего, следует отметить, что факт несовершенства модели, за-
писанной в виде выражения (2.19), неоднократно отмечался не только отече-
ственными и зарубежными экономистами, но и самими авторами данной мо-
дели. В качестве основных недостатков такого варианта записи данной моде-
ли чаще всего отмечается отсутствие учета таких факторов, как: технический 
прогресс, физический и моральный износ, задержка ввода фондов, связанная 
с лагом времени, затраченного на строительство и ввод в действие указанных 
фондов.  
Рассмотрим механизмы преодоления указанных недостатков. 
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Прежде всего, определим способы учета научно-технического про-
гресса. При формировании базового варианта модели авторами не была уч-
тена возможность увеличения производства продукта не за счет наращивания 
фондов или увеличения привлеченных трудовых ресурсов, а за счет техниче-
ского прогресса.  В литературе известно достаточно много способов модифи-
кации производственной функции с учетом фактора НТП: модель 
П.Абрамовитца,  модель Ю.Пайестска, модель П.Ромера, Ф.Агийона, 
П.Хоувитта и др. Суть данных моделей подробно рассмотрена в работах [14, 
73, 109, 108].  
Авторы рассматриваемой нами базовой модели предлагают для учета 
фактора НТП при формировании норматива дисконтирования использовать 
подход, предложенной Я.Тинбергеном, который предполагает возможность 
учета только экзогенного НТП. Согласно предлагаемому ими подходу выра-
жение (2.10) можно записать в виде: 
( ) ( ) ( )[ ]tTtKUetP t ,ρ= ,         (2.20) 
где eρt – «остаток Абрамовитца» – коэффициент, учитывающий влия-
ние технического прогресса на прирост ВВП в году t с темпом 
ρ. 











РР .         (2.21) 
Таким образом, авторами базового варианта анализируемой модели 
предлагается следующая формула для расчета норматива дисконтирования с 

























.          (2.22) 
На наш взгляд, такое решение, предусматривающее использование мо-
дели Я.Тинбергена, учитывающей только экзогенный НТП, является не-
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сколько однобоким, поскольку, как известно, кроме экзогенного НТП, суще-
ствует еще и эндогенный НТП, влияние которого нельзя недооценивать. 
Именно поэтому мы предлагаем внести в базовый вариант модели сле-
дующую корректировку: кроме дополнительного учета экзогенного НТП, 
что предлагалось самими авторами модели, учесть еще и эндогенный 
НТП.  
По нашему мнению, наиболее существенными факторами, через кото-
рые проявляется эндогенный НТП, можно считать: качественные изменения 
в трудовых ресурсах и осуществляемые самим предприятием НИОКР (дан-
ная закономерность уже отмечалась С.Вишневым в работе [55]). Именно по-
этому в производственную функцию мы предлагаем внести еще два допол-
нительных параметра и записать ее в таком виде:  
( ) ( ) ( ) ( ) ( )[ ]tЗtЗtTtKUtP НИОКРПК ,,,= .       (2.23) 
Для того, чтобы получить формулу для расчета норматива дисконтиро-
вания на основании уже скорректированной производственной функции, ис-
пользуем ту же логику, которая была продемонстрирована выше при описа-
нии базового варианта модели (выражения (2.10) – (2.19)).  
Скорость приращения фондов в нашем случае может быть описана 
уравнением: 
( ) ( )[ ] ( ) ( ) ( )[ ] )()(,,,, tЗtЗtPtTtKtVtTtKU
dt
dK
НИОКРПК −−−= .    (2.24) 












+′ 1, .       (2.25) 
Учитывая, то выражение (2.11) можно записать в виде (2.17), а уравне-
ние прироста ВВП записывается в виде (2.18), то уравнение для расчета rн 






















































































.        (2.26) 
Учитывая вышеизложенное, запишем итоговую формулу для расчета 






























.        (2.27) 
Однако возможности модификации данной модели на этом не ограничи-
ваются. Многими исследователями, в том числе и авторами базового варианта 
анализируемой модели неоднократно поднимался вопрос о необходимости уче-
та в данной модели морального и физического износа фондов, что приблизило 
бы базовую модель к действительности. Авторами работы [103] предлагается 
учет потери фондов, связанной с моральным и техническим износами, вести че-
рез учет их выбытия, кроме того, расчеты вести не по первоначальной стоимости 
(полной стоимости воспроизводства), а по остаточной стоимости фондов. 






















.         (2.28) 
Кроме этого, самими авторами анализируемой модели поднимался во-
прос о необходимости учета в ней периода создания фондов, что подтвер-
ждается следующими факторами:   
• накопления не сразу превращаются в фонды, существует лаг време-
ни, который отражает эту задержку; 
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• строительство и освоение фондов требует определенного промежут-
ка времени, в течение которого эти фонды не работают; 
• за время строительства и освоения фонды морально стареют. 
Для решения указанных проблем авторы предлагают два пути реше-
ния: первый – рассматривать фонды в разные периоды, тогда можно полу-
чить дифференциальные уравнения с запаздыванием, второй – уменьшать их 
стоимость в соответствии с временным промежутком создания и освоения 
фондов. 
Используя второй вариант решения обозначенной проблемы, формулу 
































.         (2.29) 
Таким образом, изменение накопления оценивается в соответствии с 
темпом роста ВВП, а также с учетом морального старения фондов за время 
строительства. 
Еще одно существенное изменение, которое мы предлагаем внести 
анализируемую базовую модель касается отраслевой дифференциации 
норматива дисконтирования, необходимость которой была обоснована на-
ми в подразделе 2.3.1.  Предлагаемый ниже авторский подход развивает не-
которые теоретические основы решения данной проблемы, описанные в ра-
боте [189]. В данной работе рассматривается модель,  базирующаяся на ба-
лансе национального дохода, в рамках которой сделано следующее предпо-
ложение: одна инвестированная денежная единица вносит разный вклад в 
национальный доход в зависимости от временного момента инвестирования 
и отраслевой направленности инвестирования. 
Данная модель может быть записана следующим образом: 
( ) ( ) ( )( ) max,...,...,,...,,..., 11110 →++= mТjТТTt ФФФcccu ,      (2.30) 









1 ,, , t ≥ 0,       (2.31) 
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,,,,α ,  t ≥ 1,       (2.32) 
( )tNN iti = ,  t=0,…,T,  i=1,…,m.       (2.33) 
где Yi – чистая продукция отрасли і; 
Фti – основные фонды и материальные оборотные средства отрасли і; 
Тti  – количество занятых в отрасли і; 
t     – момент времени; 
u    – целевая функция; 
αti  – заданная доля национального дохода, которой должна соответ-
ствовать чистая продукция отрасли і; 
сt   – объем потребляемых благ, включающий инвестиции в непро-
изводственную сферу. 
Неравенство (2.32) косвенным образом отражают приоритетность от-
раслей в процессе распределения капитальных вложений. 
Кроме того, авторами данной модели вводятся параметры рt и gti , ко-
торые являются двойственными оценками ограничений (2.34) и (2.35) соот-
ветственно. Т.к. функции u, Yj вогнуты и возрастают при любом фиксирован-
ном t, то поставленная задача эквивалентна проблеме вогнутого программи-







⋅+=− π1 , t=1,…,T,        (2.34) 











π ,           (2.35) 












tjtititi YYg α ,         (2.36) 
где πti –поправочные коэффициенты к чистой продукции отрасли.  
Таким образом, соотношения 2.34 и 2.35 можно заменить одним усло-
вием: 









1 ,,π ,        (2.37) 
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ππ ,         (2.38) 
где I0 – единоразовые капитальные вложения в проект; 
z – сумма годовых материальных и трудовых затрат (эксплуатаци-
онные расходы) по проекту. 
Безусловным достоинством анализируемой модели является оконча-
тельный вывод, к которому пришел ее автор: норматив дисконтирования 
можно корректировать на некоторый поправочный коэффициент πti, учиты-
вающий отраслевые пропорции. Однако, существенным недостатком данной 
модели, на наш взгляд, является то, что суть коэффициента πti, используемо-
го в данной модели, ее авторами не поясняется, хотя именно он и представ-
ляет в ней наибольший интерес. Мы считаем допустимым в качестве коэф-
фициентов πti использовать коэффициенты приоритетности отраслей, автор-
ский механизм расчета которых будет представлен ниже. При таком подходе 
логика формирования модели, описанная выше не нарушается. 
По нашему мнению, если упрощенно допустить, что норматив дискон-
тирования является неизменным во времени, то отраслевой норматив дис-








= ,          (2.39) 
где 
н
jr  –норматив дисконтирования для отрасли j; 
rн – общенациональный норматив дисконтирования; 
по
jк  – коэффициент приоритетности j-ой отрасли. 
Проблема оценки коэффициента приоритетности отраслей представля-
ет собой отдельную научно-методическую задачу. Мы предлагаем для реше-
ния этой проблемы использовать экспертные оценки. По нашему мнению, 
значения коэффициентов приоритетности отраслей должны опреде-
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ляться экспертами в пределах: 1≤ поjк ≤ 2, что вытекает из уравнения 2.35. 
Чем более высокую оценку получает отрасль по степени ее приоритетности, 
тем относительно более низким должен быть норматив дисконтирования. Та-
кой наш вывод можно обосновать следующим образом. При расчете практи-
чески всех критериев принятия инвестиционных решений используется дис-
контирование как способ учета фактора времени, что отмечалось в подразде-
ле 2.3.1. При расчете текущей стоимости денежных потоков коэффициент 
дисконтирования стоит в знаменателе, соответственно – чем меньшее значе-
ние примет ставка дисконта, тем большим окажется итоговое значение оце-
ниваемого критерия и наоборот. Если норматив дисконтирования с учетом 
коэффициента приоритетности отраслей для более приоритетной отрасли бу-
дет относительно меньшим, чем для менее приоритетной отрасли, то один и 
тот же проект при реализации в более приоритетной отрасли окажется более 
эффективным (интегральный эффект при делении на меньшее число будет 
относительно более высоким).  
Таким образом, для тех отраслей, развитие которых для государства 
является приоритетным, которые обеспечивают формирование конкуренто-
способности экономики, в рамках которых диагностируется высокий  уро-
вень инновационных разработок и пр., коэффициент приоритетности должен 
задаваться экспертами на более высоком уровне. 
Расчет коэффициентов приоритетности отраслей мы предлагаем 










,           (2.40) 
где эio  – экспертная оценка данной отрасли по i-ой группе критериев; 
wi – удельный вес i-ой группы критериев в системе экспертных 
оценок. 
В рамках предлагаемого авторского механизма определения коэффи-
циентов приоритетности отраслей экспертам предлагается присвоить весо-
вые коэффициенты по каждому критерию внутри группы, характеризующей 
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показатели отрасли, затем рассчитать или обозначить путем опроса экспер-
тов возможные значения предложенных критериев, исходя из полученных 
данных, рассчитать значение группового критерия. На втором этапе предла-
гается присвоить весовые коэффициенты для групповых критериев, далее, 
исходя из полученных на предыдущем этапе числовых значений групповых 
коэффициентов, рассчитать средневзвешенный коэффициент приоритетности 
отрасли. 
Нами предлагается использовать следующую систему критериев для 
определения коэффициентов приоритетности отраслей:  
1 группа: Оценка экспортного потенциала отрасли: 
1.1. Доля добавленной стоимости в валовом выпуске продукции и услуг. 
1.2. Эластичность рынка и возможности наращивания сбыта. 
1.3. Доля экспорта в валовом выпуске отрасли. 
1.4. Отношение импорт/экспорт по соответствующей отрасли. 
2 группа: Оценка энергоемкости и энергобезопасности отрасли: 
2.1. Уровень потребляемых энергетических ресурсов. 
2.2. Стабильность энергетического обеспечения отрасли. 
2.3. Доля традиционных источников энергии, потребляемых отраслью. 
2.4. Доля возобновляемых источников энергии, потребляемых отраслью. 
2.5. Уровень внедрения энергосберегающих технологий. 
2.6. Возможность быстрого перехода на другие источники энергии. 
3 группа: Оценка социальной значимости отрасли: 
3.1. Отношение инвестиции/прирост рабочих мест. 
3.2. Отношение инвестиции/прирост заработной платы. 
3.3. Отношение работников с высшим образованием к общему числу ра-
ботников отрасли. 
 4 группа: Оценка фондоемкости отрасли: 
4.1. Фондовооруженность.  
4.2. Скорость оборота фондов.  
4.3. Длительность использования фондов в году по причине сезонности. 
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4.4. Доля активной части основных фондов. 
4.5. Темпы технического старения фондов. 
5 группа: Оценка  капиталоемкости отрасли. 
6 группа: Оценка соответствия отрасли стратегическим общенацио-
нальным перспективам развития:  
6.1. Научный потенциал отрасли. 
6.2. Промышленно-технологический потенциал отрасли. 
6.3. Стадия жизненного цикла отрасли. 
6.4. Стадия жизненного цикла основных технологий, используемых в от-
расли. 
6.5. Количество запатентованных технологий в отрасли. 
7 группа: Оценка уровня воздействия исследуемой отрасли на другие от-
расли экономики. 
8 группа: Оценка уровня адаптивности отрасли: 
8.1. Вероятность появления внутриотраслевых диспропорций. 
8.2. Стабильность сырьевого, энергетического и другого обеспечения 
предприятий. 
8.3. Уровень монополизированности производства и сбыта товаров или 
услуг. 
8.4. Уровень кооперации производства, который позволил бы быстро на-
ладить производство инновационных товаров (при возможности с 
применением стандартизированных материалов и комплектующих). 
8.5. Уровень концентрации производства для возможности быстрого ти-
ражирования новшеств в больших масштабах. 
9 группа:  Оценка экологичности отрасли. 
Безусловно, перечисленные критерии не являются неизменными и все-
объемлющими, их список может изменяться как путем добавления критериев 
внутри групп, так и появлением новых групп критериев. 
Подводя итог, следует отметить, что с учетом всех описанных выше 
корректировок, которые мы предлагаем внести в базовую модель расчета 
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норматива дисконтирования, общая формула для расчета его отраслево-














































.     (2.41) 
Данный авторский подход содержит следующие элементы новизны: 
• учтен не только экзогенный, но и эндогенный НТП; 
• учтен моральный и физический износ фондов, а также период их 
создания (следует подчеркнуть, что автором предложен механизм 
их совместного одновременного учета, а сама технология учета не 
является авторской разработкой, использовались предложения авто-
ров базового варианта модели); 
• предусмотрена возможность отраслевой дифференциации нормати-
ва дисконтирования, предложены критерии для расчета коэффици-
ентов приоритетности отраслей. 
По нашему мнению, данный вариант модели, учитывающий влияние 
всех указанных факторов, позволит, во-первых, приблизить модель к дейст-
вительности, во-вторых, более полно учесть влияние научно-технического 
прогресса.  
 
Выводы ко второму разделу 
 
1. В экономической науке не разработано общепринятой и одновременно 
исчерпывающей классификации инвестиционных проектов. При форми-
ровании авторского подхода к классификации проектов мы сделали ак-
цент на разделении каждого типа проектов на такие группы, как «иннова-
ционно-ориентированные» и «экстенсивно-направленные». Инновацион-
но-ориентированные проекты характеризуются наличием в них инноваци-
онных разработок (техники, технологии, товаров, услуг, методического 
обеспечения). Характерной чертой экстенсивно-направленных инвестици-
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онных проектов является их ориентация на расширение размеров сущест-
вующих предприятий, увеличение объемов выпуска традиционной про-
дукции и т.п. В работе предложено выделять  эти два типа проектов в 
рамках каждого из традиционных видов проектов: производственных, со-
циальных, организационных, экологических, коммерческих, а кроме этого 
отдельно рассматривать научно-исследовательские проекты. 
2. В данном разделе работы обоснована необходимость выделения отдельно-
го специфического типа инвестиционного проектирования – инновацион-
но-ориентированного, под которым предложено понимать комплекс орга-
низационных и методических мероприятий, связанных с подготовкой тех-
нико-экономического обоснования проекта с учетом его инновационной 
ориентации, влияния на научно-техническое развитие региона или субъ-
екта хозяйствования.  В работе обоснована необходимость формирования 
целостной концепции инновационно-ориентированного инвестиционного 
проектирования, выделения его принципов, основных положений, а также 
разработки специфических составляющих технико-экономического обос-
нования проектов. 
3. Основными принципами инновационно-ориентированного инвестицион-
ного проектирования, выделенными автором, являются принципы: сис-
темности, комплексности, целевого характера процедур инновационно-
ориентированного инвестиционного проектирования, учета ограниченно-
сти и взаимозаменяемости ресурсов, согласованности, субоптимальности, 
учета степени структурированности проекта, динамичности, управляемо-
сти (релевантности), учета субъективной и объективной неполноты ин-
формации, адаптации.  
4. Основные положения инновационно-ориентированного инвестиционного 
проектирования, выделенные автором, касаются: механизмов учета науч-
но-технического фактора в ставке дисконтирования; отражения в расчетах 
стоимостной оценки смежных, перераспределительных и побочных эф-
фектов проекта; механизма разделения в рамках проектирования процедур 
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оценки эффективности проекта и его экспертизы; механизмов осуществ-
ления научно-технической экспертизы; обоснования необходимости со-
ставления технико-экономического обоснования проекта вместо традици-
онного бизнес-плана; особенностей оценки земли и рабочей силы в рам-
ках инновационно-ориентированного инвестиционного проектирования 
для разных типов проектов;  механизмов учета в процессе проектирования 
связи проекта с инвестиционной и инновационной стратегией предпри-
ятия-организатора.  
5. В работе предложен авторский подход к формированию типового перечня 
сведений, которые должны содержаться в технико-экономическом обос-
новании проекта, разработанного в рамках системы инновационно-
ориентированного инвестиционного проектирования. В частности, обос-
нована необходимость включения таких новых разделов, как: «Оценка 
взаимовлияния проекта и внешней среды»,  «Оценка побочных эффектов 
(потерь) в проекте»,  «Оценка смежных эффектов (потерь) в проекте», 
«Расчет показателей, характеризующих инновационную направленность 
проекта», а также для всех традиционных разделов технико-
экономического обоснования проекта предложен целый  ряд новых со-
ставляющих, учитывающих инновационную направленность проекта, не-
обходимость оценки влияния проекта на научно-техническое развитие 
страны, региона или отдельного предприятия. 
6. В целях совершенствования методических подходов к учету научно-
технического фактора при формировании критериев принятия инвестици-
онных решений в подразделе 2.2.2 разработан авторский вариант опреде-
ления порогового значения показателя «период окупаемости» как для 
проектов общенационального или регионального значения, так и для про-
ектов локального значения.   Новизна авторского подхода состоит в разра-
ботке механизма его расчета как величины, зависящей от нормы аморти-
зации по методу амортизационного фонда (методу Лурье) и ставки дис-
конта. Научно-технический фактор при таком подходе учитывается при 
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формировании ставки дисконта, а также при выборе соответствующей 
модели для расчета срока службы техники. 
7. В работе рассмотрены научно-методические подходы к формированию 
ставки дисконта для всех типов инвестиционных проектов, обосновано, 
что установление нормативных значений ставок дисконтирования при 
оценках эффективности инвестиционных проектов общенационального и 
регионального значения, так или иначе влияющих на стратегический ин-
вестиционный курс государства, является мощнейшим инструментом 
управления научно-техническим развитием страны. В работе сформули-
рованы критерии идентификации данных типов проектов. Автором обос-
нована необходимость отраслевой дифференциации норматива дисконти-
рования, занижения значения данного норматива относительно коммерче-
ских ставок дисконта, систематизированы научно-методические подходы 
к определению данного норматива. Предложено внести ряд усовершенст-
вований в механизм его расчета (на основании базовой модели Канторо-
вича-Вайнштейна), суть которых заключается в учете не только экзоген-
ного, но и эндогенного НТП; морального и физического износа фондов, а 
также периода их создания; предусмотренной возможности отраслевой 
дифференциации норматива дисконтирования, предложены критерии для 





ПРАКТИЧЕСКИЕ АСПЕКТЫ ИСПОЛЬЗОВАНИЯ ИНВЕСТИЦИ-
ОННОГО ПРОЕКТИРОВАНИЯ КАК ИНСТРУМЕНТА УПРАВЛЕНИЯ 




3.1. Организационно-экономический механизм осуществления регио-
нальной экспертизы инвестиционных проектов   
 
 
На сегодняшний день одними из основных задач формирования регио-
нальной политики в Украине являются достижение сбалансированности эконо-
мического и социального развития регионов, активизация инвестиционной дея-
тельности в регионах, рациональное использование финансовых, материальных 
и трудовых ресурсов в регионах, равномерное внутри- и межрегиональное раз-
мещение производительных сил, обеспечение экологического равновесия, оп-
тимизация внешнеэкономических и межрегиональных связей и т.п. На наш 
взгляд, повышение инвестиционного потенциала регионов невозможно без соз-
дания и реализации стратегических программ регионального развития, разра-
ботки соответствующих им региональных инвестиционных проектов. Принимая 
решения об инвестировании в тот или иной сектор экономики определенного 
региона, инвесторы, прежде всего, должны составить технико-экономическое 
обоснование данного проекта,  оценить его эффективность и пройти все этапы 
экспертизы проектов, осуществляемой органами государственного управления 
на региональном уровне.  
На современном этапе управления региональным развитием особую акту-
альность приобретают вопросы формирования организационно-экономического 
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механизма осуществления экспертизы инвестиционных проектов регионального 
значения и разработки методического обеспечения данной процедуры.  
Традиционно экспертиза инвестиционных проектов включает несколько 
этапов: анализ финансовой реализуемости проекта; оценку выгодности участия 
в нем для всех участников проекта (внешних инвесторов, кредиторов, государ-
ства, региональных органов власти и других потенциальных участников проек-
та); выявление граничных условий эффективности реализации проекта; оценку 
уровня риска и степени финансовой устойчивости проекта; отбор одного из не-
скольких альтернативных проектов или вариантов проекта с учетом ограничен-
ности ресурсов и фактора времени.   
Как отмечается в работе [75], основной целью экспертизы как таковой яв-
ляется определение ценности проекта и оценка его положительных и отрица-
тельных последствий. Результаты экспертизы позволяют получить всесторон-
нюю оценку технической, экономической, институциональной, экологической и 
социальной целесообразности, стоимости реализации проекта, эксплуатацион-
ных расходов и экономической эффективности проекта [144].   
Региональная экспертиза инвестиционного проекта подразумевает его 
оценку заинтересованными или независимыми организациями, а также регио-
нальными органами  управления по формальным и неформальным критериям, 
учитывающим специфические требования, обусловленные уровнем экономиче-
ского развития данного региона. В процессе проведения экспертизы должна 
оцениваться общественная значимость и социальная полезность проекта, т.е. 
его влияние на решение приоритетных проблем социально-экономического раз-
вития региона. 
Задачей региональной экспертизы инвестиционных проектов является 
проверка эффективности данного проекта, целесообразности его реализации в 
конкретном регионе, его соответствия стратегии экономического и социального 
развития региона, обоснование целесообразности  использования ограниченных 
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ресурсов регионального бюджета при полном или частичном финансировании 
данного проекта. Разработанные инвестиционные проекты и программы долж-
ны рассматриваться как составляющая региональной инвестиционной страте-
гии, учитывать цели и задачи развития региона, ресурсные возможности, со-
стояние экономики, социальный уровень, состояние рыночной инфраструктуры 
региона, уровень инвестиционной привлекательности и прочие факторы [245, 
252].  
Целью проведения региональной экспертизы проектов является опреде-
ление эффективных, социально значимых и наиболее выгодных для дальнейше-
го развития региона инвестиционных проектов. 
Проведение региональной экспертизы проектов – это ответственная и 
трудоемкая работа по систематической и всесторонней оценке проектов, про-
верке правильности расчетов их эффективности, что позволяет рационально ис-
пользовать средства регионального бюджета, обосновывать необходимость 
привлечения дополнительных ресурсов как на региональном, так и на государ-
ственном уровнях.  
Проведение комплексной государственной экспертизы инвестиционных 
проектов и программ осуществляется государственными организациями Укра-
инской государственной инвестиционной экспертизы (службами Укринвест-
экспертизы), состоящей из отдельных предприятий Центральной, отраслевых 
(межотраслевых) и местных служб государственной инвестиционной эксперти-
зы. На основании комплексных заключений государственной экспертизы при-
нимаются к рассмотрению и утверждаются региональные инвестиционные про-
граммы и проекты на разных уровнях. Последовательность организационных 
процедур процесса утверждения регионально значимых инвестиционных про-
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Рассматривая вопрос об организационно-экономическом механизме 
осуществления региональной экспертизы инвестиционных проектов, мы 
считаем необходимым выделять две его составляющие: 
• организационные вопросы проведения экспертизы; 
• методические аспекты оценки проектов на региональном уровне. 
Рассмотрим каждый из них подробнее. 
С целью повышения эффективности формирования организационного 
механизма региональной экспертизы мы предлагаем осуществлять следующие 
мероприятия организационного характера: 
1. Создать орган для осуществления экспертизы в регионе – региональную экс-
пертную комиссию, которая должна включать специалистов разного профиля 
для оценки и анализа всех аспектов инвестиционного проекта. Поскольку 
именно она принимает решение о целесообразности финансирования проек-
та, то  на первый план выходят вопросы профессионального подбора экспер-
тов для каждого проекта, наличия независимой группы экспертов для подго-
товки окончательного экспертного заключения. 
2. Разработать единые правила отбора проектов для экспертизы и довести их до 
сведения всех заинтересованных участников инвестиционного процесса, раз-
работать типовые формы и рекомендации по составлению технико-
экономического обоснования проекта, разработать порядок определения со-
гласованности проекта с программами регионального развития, выработать 
единые критерии проверки достоверности и обоснованности приведенной в 
проекте информации.   
3. Определить источники финансирования региональной экспертизы инвести-
ционных проектов, для чего в расходной части регионального бюджета сле-
дует предусматривать выделение средств на эти цели в зависимости от мас-
штабов инвестиционных мероприятий, согласующихся со стратегией эконо-
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мического и социального развития региона. Кроме того, следует установить 
размер платы за экспертизу проектов на региональном уровне.  
4. Ввиду того, что достоверность, своевременность и полнота информационного 
обеспечения экспертизы являются необходимой составляющей качественно-
го осуществления данной процедуры, следует разработать механизм сбора 
дополнительной или уточняющей информации, запрашиваемой экспертами 
для подготовки объективного заключения по проекту.  
5. Разработать единый и прозрачный порядок проведения региональной экспер-
тизы инвестиционных проектов, составить типовую последовательность ос-
новных ее этапов.  
На рисунке 3.2 продемонстрировано наше понимание того, из каких ос-
новных этапов и процедур должна состоять региональная экспертиза инвести-
ционного проекта. 
Региональную экспертизу инвестиционных проектов следует осуществ-
лять экспертной комиссией, состоящей из представителей региональных орга-
нов власти разных уровней, а также общественных организаций, имеющих оп-
ределенные полномочия.  
Последовательность проведения региональной экспертизы инвести-
ционных проектов, по нашему мнению, должна быть следующей: 
1. Выделение критериев оценки проектов. 
2. Разработка механизма экспертной оценки, а также процедуры согласования 
мнений экспертов.  
3. Формирование индивидуальной экспертной комиссии по каждому проекту. 
4. Оценка актуальности проекта для данного региона. 
5. Обоснование соответствия проекта национальным интересам и рассмотре-































Рис. 3.2. Авторские предложения по формированию перечня основных проце-
дур и уровней региональной экспертизы инвестиционных проектов 
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6. Комплексный анализ проекта и оценка его стратегических, научно-
технических, экологических, рыночных, производственных, организацион-
ных, финансовых и прочих аспектов.  
7. Систематизация результатов оценки, полученных по всем направлениям ре-
гиональной экспертизы. 
8. Подготовка экспертного заключения по проекту.  
Суть, особенности и составляющие авторского подхода к формированию 
организационного механизма проведения экспертной оценки инвестиционных 
проектов и программ регионального значения схематически представлены нами 
на рисунке 3.3. 
Следует отметить, что в условиях принятого курса на интенсификацию 
социально-экономического развития регионов Украины возрастает роль ин-
формационного обеспечения осуществления процедур инвестиционного проек-
тирования. Залогом устойчивого и сбалансированного регионального развития, 
а также быстрого и качественного принятия инвестиционных решений на ре-
гиональном уровне является усовершенствование механизма сбора, системати-
зации и анализа информации при проведении региональной экспертизы инве-
стиционных проектов и программ.      
Одной из проблем организационного характера, возникающей в процессе 
формирования механизма региональной экспертизы инвестиционных проектов, 
является преодоление информационной неопределенности, которая влечет за 
собой риск принятия необоснованного инвестиционного решения по проекту 
[106, 121, 172].  Одним из способов преодоления указанной проблемы является 
разработка нового статистического инструментария с целью использова-
ния его в качестве информационной базы при управлении региональными сис-
темами. Следует подчеркнуть необходимость разработки системы показателей в 
соответствии с международными стандартами учета и статистики, систем клас-
































Рис. 3.3. Организационный механизм экспертной оценки инвестиционных проектов и программ регионального значения 
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информационно-статистического анализа регионов, обеспечения доступа к ста-
тистической информации и взаимодействие с другими информационными сис-
темами.  
Для оценки эффективности региональных инвестиционных проектов и 
программ предлагается сформировать информационный массив, на базе кото-
рого проводить экспертизу в зависимости от масштабности проекта: для оценки 
малых проектов – предварительную экспертизу, средних проектов – предвари-
тельную и основную экспертизу, крупных проектов – предварительную, основ-
ную и заключительную экспертизу.  
Источниками информационного обеспечения региональной экспертизы 
инвестиционных проектов являются данные финансовой отчетности, источники 
технической и экономической информации, нормативно-техническая и проект-
но-сметная документация, бизнес-планы, рекламные проспекты, каталоги, 
прайс-листы и проч. Информационная база оценки может формироваться также 
на основе таких источников информации, как: статистическая отчетность, дан-
ные статистических тематических бюллетеней Госкомстата Украины по мони-
торингу социально-экономического положения в Украине и ее регионах, стати-
стика показателей финансовой и хозяйственной деятельности, данные марке-
тинговых исследований, материалы социально-экономических и целевых опро-
сов, проводимых разными исследовательскими, социологическими институтами 
и службами, средствами массой информации. Создание информационных 
агентств и маркетинговых центров способствуют формированию соответст-
вующей единой информационной базы, на основании которой должна осущест-
вляться оценка инвестиционных проектов и программ регионального развития.  
Взаимодействие основных составляющих организационного механизма 
региональной экспертизы инвестиционных проектов и программ представлено 


































Рис. 3.4. Авторский подход к оценке взаимодействия основных составляющих комплексной экспертной оценки 













расчеты и т.д.) 
Аудиторские отчеты 
Маркетинговая инфор-
мация о ценовой поли-
тике, конкурентах, рын-




дики и рекомендации) 




стических данных и показа-
телей экономического и от-
раслевого развития 
Региональная экспертная комиссия Основные методические аспекты ре-
гиональной экспертизы инвестицион-
ных проектов и программ 
Технический аспект 
 (оценка преимуществ технических 




(оценка степени влияния проекта на 
социальную среду региона) 
 
Организационный аспект  
(анализ вопросов планирования, коор-
динации, организации, управления и 
контроля в ходе выполнения проекта) 
Экономический аспект  
(оценка проекта с точки зрения соци-
ально-экономических интересов ре-
гиона, его соответствия государствен-
ной и региональной инвестиционной 
стратегии, программам регионального 
развития) 
Патентно-правовой аспект  
(оценка уровня использования 
средств патентной защиты, рас-
смотрение правовых основ внедре-
  
Финансовый аспект  
(оценка финансовой стабильности 
объекта, обоснованности финансо-
вых прогнозов, показателей плате-
жеспособности, ликвидности, фи-
нансовых последствий проекта для 
региона) 
Экологический аспект  
(оценка влияния проекта на окру-
жающую природную среду и его 
последствия для  региона) 
Коммерческий аспект  
(оценка приемлемости и доступно-
сти привлекаемых ресурсов, цено-
вой политики, рыночных тенденций 
и перспектив сбыта продукции в 
регионе, анализ денежных потоков и 
показателей коммерческой эффек-
тивности проекта, расчет инте-
грального коммерческого эффекта 
проекта в целом и его оценка с точ-
ки зрения региона) 
Институциональный аспект 
(оценка административно-управлен-
ческих аспектов осуществления про-
екта, возможности реализации проек-
та в политической, экономической и 
правовой среде данного региона) 
Информационная 
база 
Кадровый потенциал  
(квалификационный 
состав, структура, 
наличие опыта и пр.) 
Разработка бизнес-
планов проектов 
Показатели и тенденции ре-
гионального развития 
 173 
Учитывая вышеизложенное, мы считаем целесообразным создание регио-
нальных информационных центров, задачей которых должна стать обработка 
и систематизация официальных статистических данных региона, результатов 
социологических исследований, формирование специализированных баз дан-
ных, системный анализ собранной информации, выявление статистических за-
кономерностей в социально-экономическом развитии региона, разработка мето-
дов и моделей анализа и прогноза.  
В целях подготовки объективного и обоснованного экспертного заключе-
ния по проекту эксперты проводят оценку всех обозначенных выше аспектов 
проекта, обеспечивая при этом рациональное использование местных природ-
ных, производственных и трудовых ресурсов, создание условий для привлече-
ния инвестиций, развитие производственной и социальной инфраструктуры, 
рост денежных поступлений в местные бюджеты и повышение уровня экологи-
ческой безопасности.  
Для всестороннего учета перечисленных, а также некоторых других ас-
пектов инвестирования на региональном уровне большое значение имеет нали-
чие достоверной, полной, своевременной и релевантной информации, ком-
плексность и согласованность системы информационного обеспечения. В связи 
с этим на  первый план сегодня выходит проблема разработки стандартов, регу-
лирующих порядок предоставления и упорядочивания соответствующей ин-
формации, а также механизма сбора дополнительной или уточняющей инфор-
мации по проекту. Поэтому формирование процедур создания комплексной 
системы информационного обеспечения региональной экспертизы инвести-
ционных проектов и программ регионального развития является достаточно ак-
туальным вопросом в настоящее время. 
Информационное обеспечение регионального инвестиционного развития 
подразумевает формирование системы регулярного сбора и анализа данных о 
социально-экономическом развитии регионов, что, в свою очередь, позволяет на 
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их основе устранять возникающие диспропорции в региональном развитии, 
корректировать определенные механизмы государственной региональной поли-
тики. 
На сегодняшний день актуальными проблемами при формировании ре-
гиональной инвестиционной политики являются создание комплексных про-
грамм инвестиционного развития в регионах, обоснование вариантов их финан-
совой поддержки, а также разработка концептуальных подходов к формирова-
нию методических рекомендаций по оценке эффективности региональных ин-
вестиционных проектов и программ. При решении данных проблем немаловаж-
ную роль играет разработка теоретических, методических и практических ас-
пектов проведения экспертизы инвестиционных проектов регионального значе-
ния. Методика региональной экспертизы инвестиционных проектов должна ба-
зироваться на многоуровневой системе взаимосвязанных и взаимозависимых 
показателей.  
Рассматривая вопрос о методическом обеспечении региональной экс-
пертизы инвестиционных проектов, следует отметить, что, к сожалению, в на-
стоящее время в Украине еще нормативно не закреплен механизм ее проведе-
ния, учитывающий региональные особенности инвестиционного проекта и его 
соответствие разрабатываемым в регионе социальным и экономическим про-
граммам. Мы считаем, что его создание позволит целенаправленно и поэтапно 
осуществлять оценку различных аспектов проектов, руководствуясь при этом 
едиными методологическими подходами. Методика осуществления региональ-
ной экспертизы должна основываться на единой системе показателей и обеспе-
чивать сопоставимость полученных оценок по различным проектам.  
В экономической литературе разработан ряд научно-методических подхо-
дов к формированию интегрального критерия оценки инвестиционного проекта 
по результатам его экспертизы, однако наиболее интересным нам представляет-
ся подход, изложенный в работе [258]. Он предполагает экспертную оценку 
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проекта по следующим семи критериям (по десятибалльной шкале) с учетом их 
весовых коэффициентов:  
• Критерий 1 – полнота и соответствие типовой рекомендованной форме 
разработки проекта (весовой коэффициент – 0,2); 
• Критерий 2 – достоверность входящей информации, используемой в про-
екте (весовой коэффициент – 0,3); 
•  Критерий 3 – маркетинговая разработка проекта (весовой коэффициент – 
0,5); 
• Критерий 4 – финансовая способность проекта (весовой коэффициент – 
0,5); 
• Критерий 5 – отражение в проекте уровня и факторов риска (весовой ко-
эффициент – 0,4); 
• Критерий 6 – разработка показателей эффективности проекта (весовой ко-
эффициент – 0,4); 
• Критерий 7 – привлекательность отрасли, региона, предприятия проекта 
(весовой коэффициент – 0,3). 
Интегральная оценка инвестиционного проекта рассчитывается как сред-
невзвешенная величина оценок по каждому из семи критериев с учетом их 
удельного веса.  
Следует отметить, что при разработке инвестиционных проектов и про-
грамм регионального значения необходимо учитывать основные направления 
государственной и региональной политики, а именно: тенденции социально-
экономического и инвестиционного развития с учетом региональных особенно-
стей, что, в свою очередь, требует создания благоприятных нормативно-
правовых и организационно-экономических условий для формирования меха-
низма регулирования этого процесса и его координации.   
В связи с этим, следует отметить, что методические рекомендации по 
проведению региональной экспертизы инвестиционных проектов, актуальность 
 176 
создания которых неоднократно подчеркивалась многими отечественными уче-
ными и практиками, должны быть разработаны в соответствии с Законом Ук-
раины «Об инвестиционной деятельности». Данные рекомендации предназна-
чены для использования государственными, региональными и местными орга-
нами управления, принимающими решение о финансировании крупномасштаб-
ных инвестиционных проектов и программ, а также кредитными учреждениями 
и частными инвесторами, принимающими участие в их финансировании.  
Определенный интерес представляет собой разработанный проект мето-
дических рекомендаций по экспертной оценке инновационно-инвестиционных 
проектов [170]. Данные рекомендации предусматривают многоаспектный де-
тальный анализ инвестиционных проектов, внедрение механизма комплексной 
оценки инвестиций, определяют четкие критерии соответствия проекта уровню 
развития науки и техники, требованиям современного этапа развития экономи-
ки, национальным интересам государства, интересам регионов и отдельных 
предприятий.    
По нашему мнению, методические рекомендации по проведению регио-
нальной экспертизы инвестиционных проектов и программ должны преду-
сматривать оценку по следующим направлениям:   
1. Оценка достоверности и релевантности источников информационного обес-
печения экспертных оценок. 
2. Оценка инвестиционной привлекательности региона, в котором планируется 
реализация анализируемого инвестиционного проекта. 
3. Оценка эффективности инвестиционной и финансовой деятельности пред-
приятия, на базе которого предполагается реализация анализируемого инве-
стиционного проекта. 
4. Оценка соответствия инвестиционного проекта стратегии регионального 
развития.  
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5. Оценка коммерческой эффективности анализируемого инвестиционного 
проекта. 
6.  Оценка бюджетной эффективности анализируемого инвестиционного про-
екта на региональном уровне. 
7. Оценка социально-экономической эффективности анализируемого инвести-
ционного проекта на региональном уровне. 
8. Оценка финансовой реализуемости анализируемого инвестиционного проек-
та. 
9. Оценка устойчивости анализируемого инвестиционного проекта к измене-
нию параметров внешней среды, в том числе и региональных рисков. 
10. Многоуровневая экспертная оценка анализируемого инвестиционного про-
екта. 
Экспертизу инвестиционных проектов регионального значения мы пред-
лагаем осуществлять в три этапа. На первом этапе следует осуществлять  
предварительную экспертную оценку (неформальные процедуры отбора проек-
тов); на втором – основную экспертную оценку (оценку технических, экологи-
ческих, институциональных, экономических, социальных и финансовых аспек-
тов проектов); на третьем – заключительную экспертную оценку (оценку всех 
перечисленных выше видов эффективности проектов, анализ интегрального 
эффекта, учет рисков и аудит инвестиционных проектов).    
Следует отметить, что описанные выше направления оценки в рамках ре-
гиональной экспертизы предполагают оценку некоторых аспектов инвестици-
онных проектов, характерных именно для регионально значимых программ, что 
и отличает региональную экспертизу, с одной стороны,  от обязательной госу-
дарственной экспертизы, а с другой – от аудита инвестиционных проектов, про-
водимого по инициативе собственников предприятия или инвесторов.  
Предложенные выше научно-методические подходы к осуществлению ре-
гиональной экспертизы инвестиционных проектов позволят учесть стратегиче-
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ские интересы инвестиционного развития регионов, обеспечить первоочередное 
финансирование проектов, реализуемых в рамках комплексных региональных 
инвестиционных или научно-технических программ, унифицировать и стандар-
тизировать требования к составлению технико-экономического обоснования 
проектов, повысить инвестиционную привлекательность регионов за счет вне-
дрения программно-целевого метода управления его инвестиционным развити-
ем, оптимизировать во времени и в пространстве ограниченные финансовые ре-
сурсы региональных бюджетов. К сожалению, отсутствие на сегодняшний день в 
Украине нормативно утвержденных методических рекомендаций по оценке ин-
вестиционных проектов любого уровня существенно затрудняет процедуру про-
ведения региональной экспертизы и комплексного регионального социально-
экономического анализа проектов. 
К сожалению, большинство из перечисленных выше механизмов прове-
дения региональной экспертизы инвестиционных проектов и программ регио-
нального значения еще полностью не разработаны на сегодняшний день. Особо-
го внимания требует комплекс вопросов, связанных с финансированием данной 
экспертизы, разработкой методологических и методических подходов к ее осу-
ществлению, определением численных значений региональных социально-
экономических нормативов дисконтирования, идентификацией, качественной и 
количественной оценкой региональных инвестиционных рисков и пр. Ком-
плексное решение этих и некоторых других задач позволит повысить эффек-
тивность управления инвестиционной деятельностью в регионе и будет способ-
ствовать формированию единой государственной концепции  управления инве-






3.2. Разработка механизма использования инвестиционного проекти-




Как уже отмечалось в предыдущих подразделах диссертационной работы, 
одним из эффективных механизмов управления научно-техническим развитием 
можно считать формирование сориентированной на его стимулирование систе-
мы инвестиционного проектирования. Данный тип инвестиционного проекти-
рования ранее рассматривался нами в основном на макроуровне, т.е. как инст-
румент государственного регулирования научно-технического прогресса. В 
данном же подразделе диссертационной работы нам представляется целесооб-
разным рассмотреть способы использования процедур инвестиционного проек-
тирования для управления инновационным развитием отдельных предприятий, 
т.е. на микроуровне. Актуальность исследования данной проблемы именно на 
уровне предприятия особенно высока, поскольку, как отмечается 
Л.Г.Мельником в работе [145], именно эффективность функционирования 
предприятий является определяющим фактором прогрессивного развития госу-
дарства как социально-экономической системы.  
Таким образом, целью данного подраздела диссертационной работы явля-
ется формирование комплексного многоуровневого подхода к процессу инве-
стиционного проектирования как к инструменту управления научно-
техническим развитием предприятия. Он должен учитывать не только локаль-
ные внутренние и внешние проблемы экономического, организационного и на-
учно-технического развития конкретного предприятия, но и целый ряд общего-
сударственных, региональных и межотраслевых факторов, быть научно обосно-
ванным, предполагать системность при реализации отдельных этапов и проце-
дур инвестиционного проектирования, обладать высокой чувствительностью 
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как к внутренним, так и внешним изменениям, характеризоваться многоаспект-
ностью изучения различных факторов инвестиционного и научно-технического 
развития предприятия. 
При этом соответствие процесса инвестиционного проектирования 
задачам управления научно-техническим развитием может быть обеспече-
но в случае выполнения следующих требований к механизму разработки и 
реализации инвестиционных проектов: 
1. Согласованность идеи разработки инвестиционного проекта с приоритетны-
ми направлениями научно-технического и инновационного развития пред-
приятия. 
2. Координация проведения научно-исследовательской работы по каждому ин-
новационному направлению с темпами и направлениями инвестиционной 
деятельности в этом направлении. 
3. Согласование этапов научно-исследовательских работ со всеми этапами ин-
вестиционной деятельности (особенно – с процессом подготовки производ-
ства). 
4. Учет инновационной направленности проектов, а также особенностей науч-
но-технического развития предприятия при разработке технико-
экономического обоснования проектов или при проведении их комплексной 
экспертизы.  
5. Согласованность общего бюджета намеченных к реализации проектов с сум-
мой затрат, выделенных для финансирования (со сметой финансирования) 
мероприятий бизнес-плана технического развития предприятия. 
6. Соблюдение утвержденной очередности реализации проектов и их основных 
этапов, сроков финансирования. 
7. Пересмотр перечня инвестиционных проектов по каждому направлению ин-
новационного развития, результатов их реализации и внесение соответст-
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вующих корректив в связи с изменением как внешней, так и внутренней си-
туации за определенный период времени.  
Схематически комплексный многоуровневый подход к формированию 
механизма использования инвестиционного проектирования как инструмента 
управления научно-техническим развитием предприятия представлен на рисун-
ке 3.5. 
Рассмотрим основные этапы, представленные на рисунке 3.5. 
Формированию механизма использования инвестиционного проектирова-
ния как инструмента управления научно-техническим развитием предприятия 
должна предшествовать разработка концепции управления научно-
техническим развитием предприятия. Формирование данной концепции, 
безусловно, должно стать основополагающим этапом в реализации политики 
научно-технического развития предприятия. На данном этапе определяются 
стратегические цели и задачи развития предприятия, производится их ранжиро-
вание по степени приоритетности, т.е. формируются приоритетные направления 
инновационного развития. Параллельно проводится анализ ограничений (вре-
, ресурсных), определяются задачи инвестиционной деятельности, про-
изводится поиск возможных путей их достижения. От полноты анализа всей со-
вокупности ограничений, реалистичности стратегических целей, их согласован-
ности с тактическими целями и задачами зависит успех конкретных инноваци-
онно-инвестиционных мероприятий предприятия. 
Вторым этапом формирования представленного на рисунке 3.5 механизма 
использования инвестиционного проектирования как инструмента управления 
научно-техническим развитием предприятия является формирование идеи (за-
мысла) проекта. На данном этапе формулируется только лишь концептуальное 
видение проекта, его цель и перечень задач, которые предполагается решить в 
результате реализации данного проекта.  
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Рис. 3.5. Авторский вариант комплексного многоуровневого подхода к формиро-
ванию механизма использования инвестиционного проектирования как инстру-
мента управления научно-техническим развитием предприятия 
Определение пороговых значений показателей пор
окT , PI, КБФ для инвестицион-
ных проектов, реализуемых в рамках каждого направления научно-технического 
развития предприятия 
Не соответствует 
Формирование идеи проекта (замысла) 
Составление полного технико-экономического обоснования про-
екта (согласно рекомендациям, изложенным в подразделе 2.1.4)  
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 При этом следует помнить, что формулировка основной идеи, целей и за-
дач проекта должна согласовываться с основной целью инновационно-
инвестиционной стратегии, т.е. данный механизм должен предусматривать тес-
ную взаимосвязь как с предыдущим, так и с последующим этапом разработки 
механизма использования инвестиционного проектирования. 
Третьим этапом процесса формирования механизма использования инве-
стиционного проектирования как инструмента управления научно-техническим 
развитием промышленного предприятия является проверка соответствия 
проекта приоритетным направлениям научно-технического и инновацион-
ного развития предприятия. Принцип приоритетности является одним из 
ключевых в постановке и достижении разных по продолжительности и по ха-
рактеру задач, связанных с научно-техническим развитием и составляет основу 
как общегосударственной научно-технической политики, так и инновационной 
политики предприятия. Соблюдение именно этого принципа позволяет создать 
адаптивный механизм, обеспечивающий ориентацию конкретного субъекта хо-
зяйствования на освоение перспективных направлений научно-технического 
прогресса. Кроме того, если исходить из ограниченности ресурсов, учет данного 
принципа является обязательным условием эффективного управления научно-
техническим развитием. 
Четвертым этапом представленного на рисунке 3.5 механизма использо-
вания инвестиционного проектирования как инструмента управления научно-
техническим развитием предприятия является проведение предварительного 
анализа инвестиционного проекта. Его проводят на основании только лишь 
приблизительных сведений о проекте, т.е. когда известна продолжительность 
проекта, в общих чертах смоделирован процесс его осуществления, спрогнози-
рованы основные затраты и результаты, но пока еще не сформирован состав 
участников. Из-за несформированной системы финансирования проекта в рам-
ках данного анализа не могут быть учтены налоговые платежи, выплаты, свя-
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занные с использованием заемных средств, дивиденды акционерам и прочие 
факторы, которые напрямую зависят от состава участников и предъявляемых 
ими требований. Задачей данного анализа, на наш взгляд, является исследова-
ние внутренней способности проекта покрыть расходы, связанные с его реали-
зацией, доходами, возникающими за весь срок его осуществления, оценка спо-
собности проекта генерировать доход в достаточном размере, оценка его орга-
низационно-технической устойчивости, потенциальной целесообразности уча-
стия в нем, степени проработки факторов, носящих технический, коммерческий, 
институциональный характер. Данный вид анализа, по нашему мнению, следует 
осуществлять еще до формирования полного и точного технико-
экономического обоснования проекта, потому что если проект не прошел этот 
этап оценки, т.е. его организационная структура не позволяет извлечь из него 
доход, любое дальнейшее его рассмотрение должно прекращаться (при любом 
составе участников и схеме финансирования появляющиеся дополнительные 
денежные потоки лишь занизят величину достигаемого эффекта).  
Традиционно для грубого и предварительного отсеивания проектов, не 
удовлетворяющих предъявляемым к ним требованиям, используют показатель 
периода окупаемости инвестиций. Однако, нам такой подход кажется весьма 
дискуссионным, поскольку, как отмечается в работах многих отечественных и 
зарубежных аналитиков [22, 36, 44, 111, 53, 34, 93, 129, 56, 52, 23, 82, 177, 257], 
для расчета данного показателя следует иметь точную информацию о проекте, 
составленную таблицу денежных потоков, окончательно сформированную став-
ку дисконтирования. Другими словами, расчет периода окупаемости, на наш 
взгляд, целесообразно осуществлять только на основании окончательного вари-
анта технико-экономического обоснования проекта, разработка которого, как 
известно, представляет собой достаточно длительный и весьма затратный про-
цесс. Именно поэтому мы предлагаем несколько изменить подход к определе-
нию критерия, который можно использовать для грубой предварительной оцен-
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ки проектов и исключения из рассмотрения тех из них, которые еще на предва-
рительном этапе (до составления окончательного варианта   ТЭО) не удовлетво-
ряют требованиям, предъявляемым организаторами проекта или экспертами.  
Как видно из схемы, представленной на рисунке 3.5, в качестве такого 
критерия мы предлагаем использовать показатель, названный нами приведен-
ным оценочным эффектом (ПОЭ), который можно рассчитать на основании 
предварительного анализа проекта.  
Предлагаемый показатель является аналогом чистой текущей стоимости, 
с той лишь разницей, что его расчет проводится на основании данных, исполь-
зуемых в рамках предварительного анализа проекта (т.е. неполной и неточной 
информации, без учета многих финансовых аспектов реализации проекта). 












              (3.1) 
где ВР – выручка от реализации на внутреннем и внешнем рынках всей 
продукции, в реальных финансовых ценах; 
ЛС – выручка от продажи имущества (по ликвидационной стоимости) 
и интеллектуальной собственности, создаваемой участниками 
проекта в ходе его реализации; 
СР – социальные результаты проекта, поддающиеся стоимостной 
оценке, рассчитанные в части, относящейся к работникам пред-
приятия и членам их семей; 
ЭР – экологические результаты проекта, поддающиеся стоимостной 
оценке, в размере платы за загрязнение окружающей среды; 
ТЗ – текущие затраты проекта, в составе которых учитывается аренд-
ная плата за основные средства, временно используемые в про-
цессе осуществления проекта, если они не учитываются в едино-
временных затратах, оценка рабочей силы в составе затрат произ-
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водится через заработную плату; 
А – амортизационные отчисления; 
И – планируемый объем вложений, необходимый для реализации про-
екта; 
rальт  – ставка дисконта, характеризующая максимально возможную 
доходность альтернативных источников вложения зарезервиро-
ванного для проекта объема вложений (другой способ формиро-
вания ставки дисконта на данном этапе анализа не представляется 
реальным); 
ЖЦП – жизненный цикл проекта (планируемый). 
Те проекты, для которых показатель ПОЭ > 0, мы рекомендуем отбирать 
для дальнейшего анализа, а те, для которых ПОЭ ≤ 0, отвергать как несоответ-
ствующие предъявляемым требованиям, хотя в случае, если организатор проек-
та считает возможным внести в данный проект определенные корректировки, 
проект может быть повторно подвергнут данному анализу. Именно по отобран-
ным проектам и следует составлять полные технико-экономические обоснова-
ния, в рамках которых должны быть учтены все требования к инновационно-
ориентированному инвестиционному проектированию, разработанные нами в 
подразделе 2.1.4. 
После формирования окончательного варианта технико-экономического 
обоснования проекта, мы считаем целесообразным установить пороговые зна-
чения для некоторых показателей оценки эффективности инвестиционных 
проектов, реализуемых в рамках каждого направления научно-технического 
развития предприятия, что представлено на рисунке 3.5. При этом, по нашему 
мнению, необходимо дифференцировано подходить к установлению пороговых 
значений таких критериев. Необходимость дифференцированного подхода обу-
словлена следующими факторами: 
• различными масштабами деятельности предприятий; 
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• различными видами рисков, связанных с реализацией того или иного 
направления инновационно-инвестиционной деятельности; 
• ограниченностью ресурсов, направляемых на цели инвестирования по 
каждому направлению научно-технического развития,  
• различной продолжительностью периода реализации инновационно-
инвестиционной стратегии по каждому направлению научно-
технического развития; 
• различной значимостью для стратегического развития предприятия 
проектов, реализующихся в разных направлениях научно-технического 
развития; 
• различным научно-техническим уровнем инвестиционных проектов в 
рамках одного направления; 
• различным масштабом проявления последствий реализации проектов, 
соответствующих различным направлениям научно-технического раз-
вития предприятия; 
• различной степенью инновационности проектов в рамках определенно-
го направления; 
• различным потенциалом использования результатов проектов опреде-
ленного инвестиционно-инновационного направления в других инве-
стиционных проектах или программах. 
Изложим авторское понимание механизма определения пороговых значе-
ний для основных критериев принятия инвестиционных решений. 
Традиционно базовым показателем для оценки эффективности инвестици-
онных проектов считают чистую текущую стоимость (NPV). Данный показа-
тель является абсолютным и показывает величину кумулятивного дисконтиро-
ванного экономического эффекта от проекта. В связи с этим, мы не считаем це-
лесообразным устанавливать для данного показателя какие-либо пороговые 
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значения, главное, чтобы выполнялось традиционное общеметодическое требо-
вание инвестиционного анализа – неотрицательность NPV.  
Еще одним критерием принятия инвестиционных решений, имеющим 
достаточно высокую популярность, является индекс рентабельности инве-
стиций (PI) – относительный показатель, характеризующий то, какая величина 
дисконтированных кумулятивных денежных потоков (без учета инвестиций) 
приходится на единицу дисконтированных кумулятивных инвестиционных 
вложений. Традиционно в практике инвестиционных расчетов считается, что 
этот показатель должен принимать значение, большее 1. Вместе с тем, в отече-
ственной и зарубежной экономической литературе неоднократно выдвигались 
достаточно интересные предложения по нормированию данного показателя, т.е. 
по определению его порогового значения.  
 Так, на основании рекомендаций, изложенных в работе [239], можно сле-
дующим образом сформулировать критерии определения порогового значения 
данного показателя (в зависимости от степени риска, ассоциируемой с каждым 
конкретным проектом): 
• проект ориентирован на осуществление вынужденных капиталовложе-
ний, выпуск продукции по заказу государственных или региональных 
органов власти и пр. – требования к индексу рентабельности отсутст-
вуют;  
• целью инвестирования является сохранение позиций на рынке –          
PI ≥  1,06;  
• инвестиционный проект направлен на обновление основных производ-
ственных фондов – PI ≥  1,12;  
• целью реализации проекта является экономия затрат – PI ≥  1,15;  
• проект ориентирован на увеличение доходов – PI ≥  1,2;  
• проект относится к категории рисковых (венчурных) – PI  ≥  1,25.  
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 На основании данных, представленных в работе [261], можно сделать вы-
вод, что в среднем в промышленно развитых странах индекс рентабельности 
колеблется в пределах от 1,03 до 1,05, в частности, для большинства торговых 
фирм Германии нормальным считается, когда индекс рентабельности принима-
ет значение, равное 1,03. Максимальное значение этого показателя в целом по 
экономике (включая и высокорисковые виды бизнеса) обычно не превышает 
1,15, в то время как в Украине большинство предприятий, особенно в торговле, 
стремятся обеспечить значение PI не ниже 1,5-2,0. Безусловно, такие завышен-
ные ставки связаны с повышенным уровнем общеэкономического и политиче-
ского риска, нестабильностью в политической, экономической и социальной 
сферах, высоким уровнем инфляции и прочими факторами, наличие которых 
позволяет говорить об Украине как о стране с нестационарной экономикой. В 
работе [52] отмечается, что проект можно считать устойчивым, если PI превы-
шает значение 1,2. 
Мы считаем, что за основу при определении пороговых значений индекса 
рентабельности может быть принят подход, изложенный в работе [239], однако, 
нам представляется целесообразным несколько расширить перечень факторов, 
влияющих на формирование пороговых значений 
Так, в качестве критериев формирования порогового значения показа-
теля «индекс рентабельности» для инновационно-ориентированных инве-
стиционных проектов мы предлагаем использовать: 
• степень приоритетности направления инновационного развития, в рам-
ках которого реализуется конкретный проект; 
• степень новизны инновационной разработки, предложенной в рамках 
проекта; 
• соотношение масштаба проекта с масштабами деятельности предпри-
ятия; 
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• степень морального износа техники и технологии, используемых в 
рамках проекта; 
• согласованность с региональными и общегосударственными програм-
мами инновационного развития; 
• изменение показателей эффективности деятельности предприятия (на-
пример, экономической рентабельности предприятия) в результате 
реализации проекта; 
• доступность для конкретного предприятия альтернативных вариантов 
вложения капитала, инвестируемого в проект; 
• степень согласованности с проектами, принятыми к реализации и пр. 
По нашему мнению, нельзя сформировать формализованный подход к 
определению порогового значения данного показателя, предложить один синте-
тический, сколь угодно сложный механизм его расчета. Именно поэтому при 
решении данной задачи мы рекомендуем прибегнуть к экспертным оценкам и 
решать вопрос о формировании порогового значения данного показателя инди-
видуально в каждом конкретном случае в зависимости от направленности инве-
стиционного проекта и направления научно-технического развития предпри-
ятия, в рамках которого он реализуется. Авторский механизм такого расчета 
на примере ОАО «Сумское НПО им. М.В.Фрунзе» будет представлен далее, в 
подразделе 3.3.2. 
Еще одним показателем, требующим нормирования в рамках комплексно-
го многоуровневого подхода к инвестиционному проектированию, является пе-
риод окупаемости инвестиций. Авторский механизм определения порогово-
го значения данного показателя был предложен нами в подразделе 2.2 дан-
ной диссертационной работы.  
Еще одним из наиболее популярных (особенно в зарубежной практике 
инвестиционного проектирования) критериев принятия инвестиционных реше-
ний является показатель «внутренняя норма прибыли» (IRR), который отража-
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ет ту ставку дисконта, при которой проект представляет собой бесприбыльное и 
безубыточное мероприятие. Традиционно считается, что данный показатель 
должен превышать значение средневзвешенной стоимости капитала WACC.  
Однако мы считаем, что целесообразнее будет говорить не просто о необ-
ходимости превышения  показателем IRR величины WACC, а об относительной 
мере такого превышения. Исходя из этого, логичным будет нормировать (уста-
навливать пороговые значения) не сам показатель  IRR, а именно относитель-
ную величину его превышения над средневзвешенной ценой капитала.  
Таким образом, мы считаем необходимым ввести в практику инвести-
ционного проектирования новый показатель, который мы предлагаем име-
новать коэффициентом безопасности финансирования проекта и рассчи-





=               (3.2) 
где БФК  – коэффициент безопасности финансирования проекта; 
IRR – внутренняя норма прибыли; 
       WACC  – средневзвешенная стоимость капитала. 
Максимальное значение данного коэффициента свидетельствует о наибо-
лее приемлемой структуре источников финансирования проекта. Различная 
структура капитала характеризуется различной его стоимостью, что отражается 
на величине показателя средневзвешенной стоимости капитала. При этом изме-
нение структуры источников финансирования приводит к изменению денежных 
потоков, а, следовательно, и максимальной доходности проекта, которая харак-
теризуется величиной внутренней нормы прибыли.  
Числитель формулы (3.2) представляет собой разницу между максимально 
возможной доходностью, которую может обеспечить данный инвестиционный 
проект, и ценой денежных средств (капитала), привлекаемых для его реализа-
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ции. Основываясь на концепции цены капитала, эту разницу можно трактовать 
как запас финансовой устойчивости проекта. 
Что касается определения пороговых значений данного показателя,  то мы 
считаем целесообразным рассчитывать данный показатель для экономически 
приемлемых проектов ( 0>IRR  и IRRWACC < ). В этом случае значения ко-
эффициента финансовой устойчивости проекта будут определены в рамках ин-
тервала: 10 <≤ БФК . Чем выше значение данного показателя, тем больше веро-
ятность, того, что проект будет эффективен, даже в случае изменяющихся 
внешних и внутренних условий его реализации. Данный показатель может ис-
пользоваться как дополнительный при формировании индивидуальных крите-
риев инвестиционного проектирования.  
Обобщая отмеченное выше, следует сделать вывод, что для таких крите-
риев принятия инвестиционных решений, как индекс рентабельности, период 
окупаемости и внутренняя норма прибыли мы считаем необходимым ввести по-
роговые значения (при работе с показателем внутренней нормы прибыли мы 
предложили нормировать не непосредственно его, а несколько иной критерий – 
коэффициент безопасности финансирования проекта), а при использовании всех 
прочих критериев, которые традиционно используется в инвестиционном про-
ектировании (чистая текущая стоимость, бухгалтерская рентабельность), а так-
же некоторых других, определяемых организатором проекта индивидуально в 
зависимости от предпочтений и специфики проекта, можно обойтись без жест-
кого нормирования, а пользоваться общепризнанными методологическими пра-
вилами. 
После расчета всех критериев, определенных инвестором или организато-
ром проекта, и сравнения их в случае необходимости с установленными норма-
тивами, происходит формирование инвестиционного портфеля предпри-
ятия. Проекты, которые хотя бы по какому-то одному критерию не соответст-
вуют предъявляемым к ним требованиям не включаются в портфель и их даль-
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нейшее рассмотрение может быть возобновлено только лишь после того, как 
будет осуществлена проверка возможности внесения в них определенных кор-
ректировок. Если даже после корректировок расчетные значения некоторых по-
казателей выходят за установленные границы, то данный проект окончательно 
признается неэффективным. 
После того, как сформирован перечень проектов, которые по всем крите-
риям удовлетворяют требованиям инвесторов и потенциально могут быть 
включены в инвестиционный портфель предприятия, следует произвести  оп-
тимизацию портфеля, учитывая имеющиеся на данном предприятии времен-
.  
Для дальнейшего определения конкретного набора инвестиционных про-
ектов, которые следует включать в инвестиционный портфель предприятия, а 
также с целью оптимизации бюджета инвестиционно-инновационной деятель-
ности мы считаем целесообразным использовать традиционные механизмы 
пространственной и временной оптимизации. Оптимизационные процедуры 
существенно отличаются в зависимости от того, подлежат ли инвестиционные 
проекты дроблению, то есть ли возможность реализовывать не только целиком 
каждый из анализируемых проектов, но и любую его часть. 
Целью пространственной оптимизации является максимизация сум-
марного потенциального прироста капитала. Если проекты подлежат дробле-
нию, то состав инвестиционного портфеля определяется путем ранжирования 
тех проектов, которые прошли предыдущие этапы оценки, по критерию индекса 
рентабельности. По мнению некоторых авторов в этом случае целесообразно 
использовать именно индекс рентабельности, «поскольку именно он показывает 
реальную отдачу от каждой вложенной в проект денежной единицы и любой 
другой критерий отбора проектов в реальный инвестиционный портфель обяза-
тельно уменьшит суммарные результаты пространственной оптимизации проек-
тов» [243, стр. 363]. В портфель включаются те проекты, которые в рейтинге, 
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составленном на основе этого показателя, занимают первые позиции и могут 
быть профинансированы в полном объеме. Следующий проект из рейтинга фи-
нансируется не в полном объеме, а по остаточному принципу. Если проекты не 
подлежат дроблению, то оптимальный состав портфеля определяют путем пе-
ребора всех возможных вариантов совместной реализации проектов и опреде-
ления суммарной чистой текущей стоимости для каждого варианта. Оптималь-
ной следует считать такую комбинацию проектов, которая максимизирует сум-
марную чистую текущую стоимость инвестиционного портфеля.  
Целью временной оптимизации инвестиционного портфеля является оп-
тимальное распределение определенного набора проектов во времени. С этой 
целью для каждого проекта определяется специальный индекс, который харак-
теризует относительную потерю интегрального дисконтированного эффекта в 
случае, если реализацию этого проекта будет перенесена на определенный пе-
риод в будущем. Именно исходя из минимизации этого индекса определяют оп-
тимальную последовательность реализации инвестиционных проектов в рамках 
планового горизонта формирования инвестиционного портфеля. 
Основные механизмы и технологии пространственной и временной опти-
мизации  инвестиционного портфеля наиболее полно изложены в работах [110, 
112]. 
Таким образом, можно говорить, что сформированный и оптимизирован-
ный с помощью описанных выше процедур инвестиционный портфель может 
быть включен в комплексный бизнес-план инвестиционно-инновационного 
развития предприятия, который определяет направления и перспективы не 
только инвестиционной, но и научно-технической деятельности предприятия на 
определенную перспективу.  
Описанный в данном подразделе диссертационной работы комплексный 
многоуровневый подход к осуществлению инвестиционного проектирования на 
предприятиях по праву можно считать инструментом управления их научно-
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техническим развитием, поскольку дает возможность включать в комплексный 
бизнес-план инвестиционно-инновационного развития предприятия только те 
проекты, которые соответствуют принятым на предприятии приоритетным на-
правлениям научно-технического развития за счет жесткой процедуры отсеива-
ния тех проектов, которые не удовлетворяют соответствующим требованиям, 
сформулированным при установлении их пороговых значений. В частности: 
• при установлении порогового значения показателя «период окупаемо-
сти» научно-технический фактор учтен при формировании ставки дис-
конта, а также при выборе соответствующей модели для расчета срока 
службы техники; 
• при установлении порогового значения показателя «индекс рентабель-
ности инвестиций» научно-технический фактор учтен за счет включе-
ния в перечень критериев нормирования данного показателя таких со-
ставляющих, как степень новизны инновационной разработки, предло-
женной в рамках проекта, степень морального износа техники и техно-
логии, используемых в рамках проекта и пр.; 
• использование коэффициента безопасности финансирования дает воз-
можность оптимизировать структуру источников финансирования про-
екта, что способствует более эффективному использованию как собст-





3.3. Практическая проверка предлагаемых методических подходов 
к учету научно-технического фактора в механизме инвестиционно-
го проектирования на примере инвестиционных проектов, реали-
зуемых на ОАО «Сумское НПО им. М.В.Фрунзе» 
 
 
3.3.1. Общие сведения об инвестиционной и инновационной дея-
тельности ОАО «Сумское НПО им. М.В.Фрунзе» 
 
 
На сегодняшний день ОАО «Сумское НПО им. М.В.Фрунзе» является 
машиностроительным комплексом, уникальным по своим техническим воз-
можностям, оснащенным современным оборудованием, специализирующим-
ся на  разработке и производстве разнообразного сложнейшего оборудования 
и полнокомплектных технологических линий для различных отраслей про-
мышленности. В его состав входят восемь специализированных производств 
(химического оборудования; газоперекачивающих агрегатов и компрессоров; 
насосного оборудования, в том числе для атомных электростанций; машино-
строительное; заготовительное; ремонтно-строительное) и Дочернее пред-
приятие «Завод утяжеленных бурильных и ведущих труб». 
Профиль работы предприятия – разработка и изготовление различного 
технологического оборудования для нефтяной, газовой, химической, нефте-
химической, металлургической, угольной, целлюлозно-бумажной промыш-
ленности, тепловой и атомной энергетики и агропромышленного комплекса. 
Широким спросом потребителей пользуются центробежные, поршневые, 
винтовые и водокольцевые компрессоры. Предприятие изготавливает прак-
тически все известные типы центрифугального оборудования от малых труб-
чатых сверхцентрифуг, которые применяются в фармацевтической и микро-
биологической промышленности до огромных центрифуг типа ОГН и ФГН с 
диаметром ротора 2000 мм, применяемых в горнорудной промышленности. 
 197 
Центробежные секционные, консольные, вихревые, пластинчато-роторные, 
водокольцевые и шестеренчатые насосы из различных видов стали, чугуна и 
титановых сплавов успешно применяются на  и коммунальных объектах раз-
ных стран мира. Также устойчивым спросом на тепловых и атомных элек-
тростанциях пользуется специальное насосное оборудование: главные цир-
куляционные, конденсатные, питательные и другие насосы, маслоохладители 
для охлаждения силовых трансформаторов. 
На многих предприятиях химической, нефтехимической, перерабаты-
вающей промышленности успешно работают тысячи единиц емкостного, те-
плообменного, массообменного оборудования, барабанные вакуум-фильтры, 
аппараты с перемешивающими, распыливающими устройствами с маркой 
ОАО "Сумское НПО им. М.В.Фрунзе". Более 30 лет для нефтегазовой про-
мышленности предприятие поставляет: газоперекачивающие агрегаты, само-
ходные установки для ремонта и освоения скважин, глиноотделители, насосы 
для заводнения нефтяных пластов, широкую номенклатуру утяжеленных бу-
рильных и ведущих труб и другое оборудование. 
В течение последнего десятилетия ОАО "Сумское НПО им. 
М.В.Фрунзе" перешло на полнокомплектную поставку оборудования и сдачу 
промышленных объектов "под ключ". Специалисты предприятия производят 
проектирование и изготовление основного и вспомогательного оборудования 
с учетом всех требований заказчика, включая технические и экономические 
параметры, климатические и сейсмические условия в месте эксплуатации. 
Все строительные работы, работы по доставке, монтажу, наладке оборудова-
ния, ввод в эксплуатацию объекта, а также обучение обслуживающего пер-
сонала, гарантийное и постгарантийное обслуживание предприятие осущест-
вляет своими силами. 
Практика комплектных поставок с монтажом и пуско-наладкой обору-
дования распространяется и на другие отрасли промышленности. Имеется 
опыт создания полного комплекта оборудования и готовность осуществления 
строительства "под ключ" целой гаммы промышленных объектов: заводы по 
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производству алюминия мощностью 110 тыс. т/год и более; заводы по произ-
водству кальцинированной соды от 50 до 200 тыс. т/год; нефтеперерабаты-
вающие заводы от 0,5 до 1 млн. т/год и более; блочно-комплектные станции 
для заправки автомобилей сжатым природным газом и сжиженным пропан-
бутаном; терминалы для хранения нефтепродуктов; спиртзаводы мощностью 
от 100 до 6000 дал/сутки и т.д. 
Сложность решения стоящих перед предприятием задач обусловлена 
большими объемами мелкосерийного и единичного производства, высокой 
степенью сложности и ответственности изготавливаемой продукции, широ-
кой гаммой используемых материалов. В ОАО «Сумское НПО им. 
М.В.Фрунзе» проводились целенаправленные работы по внедрению в произ-
водство новых высокоэффективных технологий. Проведены необходимые 
работы по перепрофилированию и созданию новых специализированных ра-
бочих мест и участков по освоению и производству новых видов продукции. 
Капитальные вложения на предприятии направляются, в основном, на 
объекты производственного назначения (в частности, на строительство но-
вых и расширение действующих объектов, техническое перевооружение и 
реконструкцию), а также незначительный их объем на объекты непроизвод-
ственного назначения (в том числе жилищное строительство). Динамика из-
менения структуры вложений по данным направлениям в 2002 г., 2003 г. и 
2004 г. схематически представлена на рисунке 3.6. 
Данные, представленные на рисунке 3.6, свидетельствуют о том, что в 
2004 г. доля капитальных вложений, направленных на строительство новых и 
расширение действующих объектов, увеличилась более чем на 30% по срав-
нению с 2002 г. и 2003 г. за счет уменьшения капиталовложений на техниче-
ское перевооружение и реконструкцию. Это говорит о некотором изменении 
направления инвестиционной политики. 
Инженерное обеспечение производств ОАО «Сумское НПО им. 
М.В.Фрунзе» осуществляют два специализированных конструкторских под-






















Рис. 3.6. Структура капитальных вложений в объекты производственного и 
непроизводственного назначения на ОАО «Сумское НПО им. М.В.Фрунзе» 
 
– СКБ ТКМ, специальное конструкторское бюро химического оборудования 
– СКБ ХО), которые оснащены передовыми системами автоматизированного 
проектирования и современным экспериментально-испытательным оборудо-
ванием, а также три технологических управления (управление главного ме-
таллурга, управление главного сварщика, управление главного технолога), 
разрабатывающие прогрессивные технологические процессы изготовления 
деталей и узлов от выплавки металла до сборки и испытания изготовленного 
оборудования. В связи со спецификой производства каждая единица товар-
ного выпуска является уникальной по своим потребительским свойствам, из-
готавливается индивидуально по специальным проектам под определенного 
заказчика. Поэтому и возникает необходимость включения в состав предпри-
ятия  структурных подразделений СКБ ТКМ и СКБ ХО.  
Всесторонний контроль качества продукции на предприятии обеспечи-
вается уникальными испытательными станциями для проведения натурных 
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испытаний, различными стендами, контролирующими рабочие параметры 
машин и аппаратов. Проведенная в 1997 году Международным сертификаци-
онным органом “Bureau Veritas Quality International” аттестация системы 
обеспечения качества продукции по стандарту ISO 9001 дало положительные 
результаты, что подтверждено сертификатом одобрения. 
Высокий технический уровень создаваемого оборудования достигается 
за счет высокой квалификации инженерно-технического персонала, исполь-
зования новейших достижений науки и техники, а также благодаря много-
летнему тесному сотрудничеству с учеными более двадцати академических и 
научно-исследовательских институтов. В последнее время для проведения 
научно-исследовательских и опытно-конструкторских работ, направленных 
на усовершенствование конструкций, технических характеристик оборудова-
ния и технологических процессов «Сумское НПО им. М.В.Фрунзе» заключа-
ет договора со следующими инновационными организациями: ОАО 
«ВНИИАЭН» (г. Сумы), ОАО «Укрхимпроект» (г. Сумы), НТК «ИЭС им. 
Е.О. Патона НАН Украины» (г. Киев), ФГУП «ЦНИИТМАШ» (г. Москва)  и 
другими организациями. 
Вопросами инновационного развития на предприятии занимается отдел 
развития и использования производственных мощностей. Его основными 
функциями являются следующие: организация и систематическое совершен-
ствование разработки и внедрения бизнес-планов технического развития 
ОАО; организация рационализаторской деятельности в структурных подраз-
делениях предприятия; организация проведения конкурсов в области разра-
ботки и внедрения в производство новых высокоэффективных технологий и 
оборудования; составление и представление на утверждение бизнес-плана 
технического развития ОАО и сметы затрат на внедрение бизнес-плана; со-
ставление и представление на утверждение смет затрат на разработку и ос-
воение прогрессивных технологий и на проведение работ по рационализа-
торской деятельности; расчет полученного эффекта от внедрения рационали-
заторских предложений; осуществление контроля за соблюдением сроков, 
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установленных для разработки и внедрения бизнес-плана технического раз-
вития предприятия, рационализаторских предложений; осуществление кон-
троля за расходованием средств в пределах утвержденных смет на проведе-
ние работ по разработке и освоению прогрессивных технологий, рационали-
заторской деятельности и внедрению бизнес-плана технического развития.    
Инновационная деятельность на ОАО «Сумское НПО им. М.В.Фрунзе» 
осуществляется по девяти направлениям развития предприятия. Наименова-
ние и содержание основных мероприятий на 2005-2006 гг. отражены в при-
ложении З (таблица З.1). По каждому из приведенных выше направлений ин-
новационной деятельности разрабатываются инвестиционные проекты инно-
вационной направленности, технико-экономическое обоснование которых 
отражается в бизнес-планах проектов.   
 Динамика осуществления инвестиционных мероприятий предприятия 
за 2001-2005 гг. представлена в таблице 3.1.   
Таблица 3.1 
Данные о выполнении инвестиционных мероприятий по плану технического 
развития ОАО «Сумское НПО им. М.В.Фрунзе» за 2001-2005 гг. (в процентах 
к предыдущему году) 
№ 
п/п Наименование мероприятия 
Годы 
2001г. 2002г. 2003г. 2004г. 2005г. 
1 Освоение новых видов продукции 84,0 66,7 385,7 101,9 98,2 
2 Внедрение прогрессивных техпроцес-
сов 105,3 100,0 80,0 193,8 93,5 
3 Приобретение металлорежущего обо-
рудования  133,3 150,0 216,7 101,9 1,9 
4 Приобретение технологического обо-
рудования 150,0 183,3 709,1 180,8 141,8 
5 Приобретение компьютеров 132,0 193,9 248,4 144,7 89,1 
6 Приобретение автотракторной техни-
ки 166,7 220,0 127,3 21,4 433,3 
7 Модернизация и восстановление обо-
рудования 85,7 15,2 350,0 57,1 165,0 
8 Снижение трудоемкости 105,6 47,0 95,6 119,8 241,5 
 Экономический эффект 116,8 48,0 302,9 80,5 114,1 
 
 Динамика изменения затрат на реализацию инвестиционных мероприя-







































































































































































































Рис. 3.7. Затраты на осуществление инвестиционных и инновационных меро-
приятий на ОАО «Сумское НПО им. М.В.Фрунзе» за период 2001-2005 гг. 
    
 Данные, представленные в таблице 3.1 и на рисунке 3.7, свидетельст-
вуют о том, что за рассматриваемый период 2001-2005 гг. выделенные де-
нежные средства на инновационное и техническое развитие, в основном, на-
правлялись на приобретение нового металлорежущего оборудования, сва-
рочного, металлургического оборудования и приборов, а также на модерни-
зацию и восстановление существующего оборудования. 2003 г. характеризо-
вался наращиванием производственного и инновационного потенциала в си-
лу необходимости сохранения технологических возможностей предприятия и 
конкурентоспособности продукции. Наибольший объем средств использо-
вался на финансирование капитального строительства, ремонта и реконст-
рукции цехов, хотя, начиная с 2004 г., наблюдается его уменьшение.  
 На ОАО «Сумское НПО им. М.В.Фрунзе» процесс инвестиционного 
проектирования фактически заключается в разработке бизнес-планов инве-
стиционных проектов, в которых описываются: суть предлагаемого проекта, 
технические характеристики новой продукции, особенности производствен-
ного процесса, приводится финансово-экономическое обоснование проекта, 
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освещаются вопросы охраны окружающей среды и прочее. Логическим за-
вершением процедур инвестиционного проектирования на данном предпри-
ятии является составление комплексного годового бизнес-плана его техниче-
ского развития.  
В приложении И (таблица И.1) представлен перечень бизнес-планов 
реальных инвестиционных проектов инновационной направленности, разра-
ботанных на ОАО «Сумское НПО им. М.В.Фрунзе». 
Показателями, на основании которых на сегодняшний день на данном 
предприятии принимаются решения об инвестировании, являются: сумма ин-
вестиций (затраты, связанные с реализацией проекта), ежегодная прибыль от 
реализации, период окупаемости проекта.  
На наш взгляд, в настоящее время при осуществлении процедур инве-
стиционного проектирования (для проектов инновационной направлен-
ности) на ОАО «Сумское НПО им. М.В. Фрунзе» допускаются следующие 
ошибки: 
• при сопоставлении разновременных денежных потоков не учитыва-
ется фактор времени; 
• показатели эффективности проектов основываются на расчете при-
были от их реализации, а не денежного потока, что искажает реаль-
ную эффективность инвестиционных проектов; 
• в расчетах эффективности не учитывается риск и инфляция; 
• принятие решения об инвестировании производится преимущест-
венно на основании срока окупаемости, что противоречит основным 
принципам инвестиционного анализа; 
• в процессе оценке эффективности инвестиционных проектов не 
проводится анализ их чувствительности; 
• при анализе эффективности игнорируются различия в сроках жизни 
принимаемых проектов; 
• не разработаны индивидуальные критерии отбора проектов для фи-
нансирования по каждому направлению инновационного развития; 
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• при оценке и реализации проектов инновационной направленности 
не учитывается научно-технический фактор, в частности специфи-
ческие виды рисков, присущие инновационной деятельности. 
Механизм решения некоторых из отмеченных выше проблем на ОАО 
«Сумское НПО им. М.В.Фрунзе» будет представлен в подразделе 3.3.2. 
 
 
 3.3.2. Разработка комплексного многоуровневого подхода к инве-




Практическая проверка предложенных в диссертационной работе тео-
ретических и методических подходов к разработке комплексного механизма 
инвестиционного проектирования будет осуществляться на базе проектов 
инновационной направленности, разработанных и предлагаемых к реализа-
ции на ОАО «Сумское НПО им. М.В.Фрунзе».  
Выбор именно данного предприятия в качестве объекта анализа обу-
словлен, прежде всего, тем, что оно, как было показано в подразделе 3.3.1, 
является достаточно крупным машиностроительным предприятием, активно 
реализующим стратегию научно-технического развития, ведет собственные 
разработки по целому ряду направлений инновационного развития, осущест-
вляет собственные научные и поисковые исследования, что характерно дале-
ко не для всех современных отечественных предприятий. Однако ряд суще-
ствующих как общеметодических, так и специфических проблем, обуслов-
ленных преимущественно организационными факторами, о которых говори-
лось выше, снижают эффективность реализации мероприятий научно-
технического развития на данном предприятии. Использование предлагаемо-
го нами подхода позволит решить указанные проблемы, в частности, сфор-
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мировать механизм инвестиционного проектирования, сориентированный на 
стимулирование научно-технического развития. 
В данном подразделе диссертационной работы мы ставим перед собой 
задачу на практике продемонстрировать механизм осуществления и преиму-
щества предложенного нами выше комплексного подхода к организации 
процедур инвестиционного проектирования как механизма управления науч-
но-техническим развитием предприятий на примере ОАО «Сумское НПО им. 
М.В.Фрунзе». Ниже детально будет представлен предлагаемый механизм по 
одному из проектов, а именно – по проекту реконструкции кислородной 
станции с целью освоения производства аргона и кислорода на высоко-
производительной установке КАР-0,6, а по остальным проектам будут при-
ведены только результаты осуществленных нами расчетов. 
Как видно из рисунка 3.5, первым этапом предлагаемого авторского 
подхода к формированию механизма инвестиционного проектирования явля-
ется формирование концепции управления научно-техническим развити-
ем предприятия. На данном предприятии такая концепция уже сформирова-
на. Она предполагает развитие сразу нескольких приоритетных направлений 
инновационного развития, по каждому из которых разработан ряд инвести-
ционных проектов. На данный момент приоритетными направлениями науч-
но-технического развития на ОАО «Сумское НПО им. М.В.Фрунзе» являют-
ся:  
• разработка технической документации на новую продукцию и ос-
воение производства; 
• научно-исследовательские и опытно-конструкторские разработки; 
• освоение новых видов продукции; 
• внедрение новых прогрессивных технологических процессов; 
• наращивание производственного потенциала за счет организации 
специализированных участков; 
• модернизация оборудования, изготовление средств механизации и 
специальной оснастки; 
 206 
• автоматизация производства; 
• совершенствование форм и методов номенклатурного и технико-
экономического планирования, организации производства и труда, 
эффективного использования кадрового потенциала; 
• развитие и модернизация систем энергообеспечения; 
• капитальное строительство и ремонт. 
Вторым этапом механизма инвестиционного проектирования является 
определение цели проекта. Цель данного проекта состоит в обеспечении 
удовлетворения возросшей потребности нужд собственного производства и 
спроса на рынках в жидком и газообразном кислороде, при этом предполага-
ется также замена устаревшего оборудования, что способствует увеличению 
производственного потенциала предприятия.  
Третьим этапом представленной на рисунке 3.5 схемы авторского под-
хода к формированию механизма инвестиционного проектирования является 
проверка соответствия проекта приоритетным направлениям научно-
технического и инновационного развития предприятия.  На наш взгляд, 
исходя из сформулированной выше цели анализируемого проекта, можно с 
уверенностью говорить о его соответствии общей концепции научно-
технического развития предприятия, в частности таким приоритетным на-
правлениям как наращивание производственного потенциала и модернизация 
оборудования. 
Следующим этапом комплексной оценки является проведение предва-
рительного анализа проекта и расчет приведенного оценочного эффекта 
как показателя, отражающего предварительную способность проекта обеспе-
чивать увеличение рыночной стоимости предприятия. Результаты расчета 
данного показателя по анализируемому проекту представлены в таблице 3.2. 
При определении данного показателя в качестве ставки дисконтирования бы-




Определение приведенного оценочного эффекта для инвестиционного проекта реконструкции кислородной станции с 
целью освоения производства аргона и кислорода на высокопроизводительной установке КАР-0,6 
Показатель Годы 
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 
Выручка от реализации продукции, 
тыс. грн.   3500,0 3500,0 3500,0 3500,0 3500,0 3500,0 3500,0 3500,0 3500,0 3500,0 3500,0 
Общая ликвидационная стоимость, 
тыс. грн.  4278,0 3602,0 3045,3 3482,6 2937,3 2487,9 3013,4 2540,8 2151,3 2726,4 2294,8 1939,4 
Капитальные вложения, тыс. грн. 5100,0    1100,0   1100,0   1100,0   
Текущие затраты, тыс. грн.  1458,7 1487,5 1516,8 1473,1 1502,2 1531,8 1487,6 1517 1547 1509,5 1546,7 1584,9 
Общая сумма амортизации, тыс. грн.  822,0 676,0 556,7 459,2 545,3 449,3 370,9 472,6 389,4 321,4 431,6 355,4 
Прибыль, тыс. грн.  2041,3 2012,5 1983,2 2026,9 1997,8 1968,2 2012,4 1983,0 1953,1 1990,5 1953,3 1915,1 
Чистый денежный поток, тыс. грн. -5100,0 2863,3 2688,5 2539,9 1386,1 2543,1 2417,6 1283,3 2455,7 2342,5 1211,9 2384,9 4209,9 
Ставка дисконтирования 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15 
Коэффициент дисконтирования  0,87 0,76 0,67 0,58 0,51 0,44 0,39 0,34 0,30 0,26 0,23 0,20 
Дисконтированный денежный доход, 
тыс. грн.  2500,70 2050,7 1691,9 806,5 1292,3 1072,9 497,4 831,2 692,5 312,9 537,8 829,1 
Приведенный оценочный эффект, 
тыс. грн. -5100,0 -2599,3 -548,6 1143,4 1949,9 3242,1 4315 4812,4 5643,6 6336,1 6649,05 7186,8 8015,9 
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именно это направление инвестирования в данном случае является наиболее 
реальным альтернативным направлением вложения капитала. 
Полученное значение приведенного оценочного эффекта, равное      
8016 тыс. грн. (ПОЭ > 0), свидетельствует о том, что данный проект может 
быть допущен на последующие стадии оценки, рекомендован для дальней-
шего анализа, в частности, для расчета таких показателей как индекс рента-
бельности, внутренняя норма прибыли, коэффициент безопасности финанси-
рования и проверки их на соответствие пороговым значениям. 
Как было отмечено выше, установление пороговых значений для по-
казателей эффективности инвестиций является составной частью комплекс-
ного многоуровневого подхода к формированию механизма использования 
инвестиционного проектирования как инструмента управления научно-
техническим развитием.  
В подразделе 2.2 данной диссертационной работы был предложен  ав-
торский механизм расчета порогового значения показателя «период оку-
паемости». При этом одним из направлений учета научно-технического 
фактора в рамках данного расчета является определение срока службы объ-
екта инвестиций при условии, что метод расчета срока службы учитывает 
темпы и направления научно-технического прогресса, степень морального 
износа, степень новизны техники и технологии и пр. При установлении поро-
говых значений срока окупаемости для проектов, предлагаемых к реализации 
на ОАО «Сумское НПО им. М.В.Фрунзе», мы будем использовать модель 
расчета оптимального срока службы, предложенную в работе [3], поскольку 
именно она, по нашему мнению, в наибольшей степени соответствует всем 
сформулированным выше требованиям. Основываясь на данной модели, 
произведем расчет оптимального срока службы для анализируемого проекта. 
Сводные данные по расчету представлены в таблице 3.3. 
В расчетах мы основывались на следующих положениях: 
1. Исходя из того, что финансирование проекта предполагалось приводить 




Определение оптимального срока службы установки КАР-0,6 
 
Показатели Годы 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 
Ставка дисконтирования 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 
Коэффициент дисконтиро-
вания 1 0,8333 0,6944 0,5787 0,4823 0,4019 0,3349 0,2791 0,2326 0,1938 0,1615 0,1346 0,1122 
Объем инвестиций  4203,5    1092,91   1176,98   1387,16   
Ликвидационная стоимость  4203,5 3425,85 2792,07 2275,54 2745,28 2237,41 1823,49 2445,38 1992,98 1624,28 2454,32 2000,27 1630,22 
Текущие затраты   1438,7 1467,47 1496,82 1453,09 1482,15 1511,79 1467,62 1496,97 1526,91 1489,49 1526,72 1564,89 
Выручка от реализации  3480 3469,56 3459,15 3469,56 3459,15 3448,77 3462,6 3452,21 3441,86 3452,21 3417,69 3383,51 
Чистый денежный поток   2041,3 2002,09 1962,33 923,563 1977 1936,98 818,002 1955,24 1914,95 575,572 1890,97 1818,62 
Дисконтированный чистый 
денежный поток   1701,02 1390,25 1135,6 445,434 794,557 648,695 228,304 454,789 371,117 92,9548 254,524 204,049 
Дисконтированная ликви-
дационная стоимость 4203,5 2854,76 1938,81 1316,85 1324,05 899,214 610,686 682,506 463,568 314,786 396,373 269,237 182,911 
Дисконтированный сум-
марный денежный поток -4203,5 4555,78 3329,06 2452,45 1769,49 1693,77 1259,38 910,81 918,358 685,902 489,328 523,761 386,96 
Кумулятивный денежный 
поток -4203,5 352,278 3681,34 6133,79 7903,28 9597,05 10856,4 11767,2 12685,6 13371,5 13860,8 14384,6 14771,5 
Коэффициент восстановле-
ния 1 6 3,2727 2,3736 1,9314 1,6719 1,5035 1,3871 1,303 1,2404 1,1926 1,1555 1,1263 
Чистая текущая стои-
мость цепи замен -4203,5 2113,67 12047,9 14559,2 15264,4 16045,3 16322,6 16322,3 16529,3 16586 16530,4 16621,4 16637,2 
ЕНТП 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 
Коэффициент восстановле-
ния с учетом ЕНТП 
 6,2632 3,4033 2,4595 1,9947 1,7213 1,5435 1,4203 1,331 1,2642 1,213 1,1731 1,1416 
Чистая текущая стои-
мость цепи замен с уче-
том ЕНТП 
 2206,39 12528,7 15086,1 15764,7 16519,4 16756,9 16713 16884,5 16904,2 16813,2 16874,6 16863,2 
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ставки дисконтирования была взята средняя ставка банковского процента 
по депозитам (14,5%). 
2. Учет инфляции и риска производился путем корректировки ставки дис-
контирования (рисковая премия составила 5,5%). 
3. Инвестиции в данный проект направлены на техническое обновление 
производства, следовательно, учет влияния научно-технического фактора 
осуществляется на основе нормы дисконтирования, зависящей от типа и 
предполагаемых темпов НТП – ЕНТП, которую мы приняли равной 1% 
(модельное значение). 
4. Ликвидационное сальдо принимается равным остаточной стоимости обо-
рудования на конец года. 
5. Все остальные показатели принимаются исходя из окончательного техни-
ко-экономического обоснования проекта. 
 Как видно из таблицы 3.3, оптимальный срок службы для данного обо-
рудования будет равен 9 годам. Данное значение обусловлено учетом влия-
ния научно-технического прогресса на продолжительность срока службы 
техники (без учета данного фактора продолжительность срока службы равна 
12 годам). 
 Используя полученное оптимальное значение срока службы, опреде-
лим пороговое значение срока окупаемости на основе формулы (2.8), пред-
ложенной в подразделе 2.2 в рамках авторского подхода к формированию 











−=−= × . 
 Таким образом, мы получили пороговое значение равное 4,2 года, что 
является верхним пределом срока окупаемости для данного инвестиционного 
проекта проекта. Далее при сравнении с расчетным значением срока окупае-
мости будет определена целесообразность реализации рассматриваемого 
проекта по данному критерию. 
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 Следующим этапом реализации комплексного подхода к инвестицион-
ному проектированию является установление пороговых значений индекса 
рентабельности РІ. 
Как уже отмечалось в подразделе 3.2, определение конкретных порого-
вых значений индекса рентабельности по каждому направлению инновацион-
ного развития рассматриваемого предприятия основывается на существующих 
подходах к установлению пороговых значений, в частности, их выделение в за-
висимости от степени риска, с учетом приоритетности того или иного направ-
ления инновационного развития. Степень приоритетности инновационного на-
правления для рассматриваемого предприятия определялась на основе опроса и 
согласования мнения экспертов. 
Инвестиции в направление «Разработка технической документации на 
новую продукцию и освоение производства» необходимо, на наш взгляд рас-
сматривать как вынужденные, поскольку отсутствие соответствующей техни-
ческой документации позволяющей сертифицировать продукцию делает невоз-
можной реализацию прочих направлений инновационного развития. Следова-
тельно, установление какого-либо порогового значения по проектам данного 
направления нецелесообразно.  
Реализация проектов по такому направлению как «Развитие и модерни-
зация систем энергообеспечения» связана с необходимостью экономии де-
нежных средств за счет выработки внутри предприятия необходимого объема 
более дешевой энергии. Исходя из этого данное направление целесообразно 
рассматривать как вложения с целью экономии затрат, следовательно рекомен-
дуемое пороговое значение индекса рентабельности следует установить на 
уровне 1,12. Согласно изложенному в работе [239] подходу, вложения такого 
класса должны обеспечивать рентабельность не ниже 1,15. Предложенное сни-
жение порогового значения показателя основывается на заключениях экспер-
тов, свидетельствующих о высокой степени приоритетности данного направле-
ния инновационного развития предприятия, так как его реализация позволит в 
ближайшей перспективе существенно увеличить объем высвобождаемых фи-
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нансовых ресурсов, а также приведет к притоку дополнительных финансовых 
ресурсов, что повлечет за собой увеличение рентабельности предприятия. 
По нашему мнению, для таких направлений как «Внедрение новых тех-
нологических процессов», «Наращивание производственного потенциала за 
счет организации специализированных участков», «Автоматизация производ-
ства» и «Модернизация оборудования, изготовления средств специальной ос-
настки» в долгосрочной перспективе целесообразно установление единого гра-
ничного значения индекса рентабельности не превышающего 1,15, поскольку 
они сопоставимы по уровню риска, являются, по сути, смежными направления-
ми, реализация которых подчинена общей цели – расширения производствен-
ного потенциала. Однако на данном этапе развития предприятия в краткосроч-
ной перспективе (ближайшие три года) целесообразно дифференцировать ука-
занное единое значение, исходя из того, что каждое из указанных направлений 
имеет различную степень влияния на рост рентабельности предприятия, а, сле-
довательно, и разную приоритетность. На основе анализа мнений экспертов по 
данному вопросу мы считаем целесообразным рекомендовать следующие зна-
чения пороговых значения индекса рентабельности: 
• для направления «Внедрение новых технологических процессов» – 
1,08; 
• для направления «Наращивание производственного потенциала за 
счет организации специализированных участков» – 1,13; 
• для направления «Автоматизация производства» – 1,1; 
• для направления «Модернизация оборудования, изготовления 
средств специальной оснастки» – 1,1. 
Отдельного внимания заслуживает рассмотрение такого направления как 
«Научно-исследовательские и опытно-конструкторские разработки». Без-
условно, с точки зрения влияния проектов данной направленности на повыше-
ния рентабельности деятельности предприятия, особенно в краткосрочной пер-
спективе, целесообразным является установление достаточно высоких порого-
вых значений показателя «индекс рентабельности инвестиций». Однако при-
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оритетность этого направления определяется в данном случае ведущим значе-
нием научно-исследовательских работ для формировании перспектив научно-
технического развития предприятия. Учитывая то, что ОАО «Сумское НПО 
им. М.В.Фрунзе» является достаточно крупным (ведущим в своей отрасли) 
предприятием, значительная часть исследований и разработок которого осуще-
ствляется собственными силами, рекомендуем пороговое значение индекса 
рентабельности установить на уровне 1,05. 
По такому направлению инновационного развития как «Освоение новых 
видов продукции», по нашему мнению, необходимо разработать инвестицион-
ную стратегию, которая согласовывалась бы с общей инновацинно-
инвестиционной стратегией предприятия. При этом для повышения эффектив-
ности ресурсов, выделяемых по данному направлению необходимо сформиро-
вать общую концепцию установления пороговых значений на каждом этапе 
развития предприятия. На данном этапе, когда речь идет об укреплении пози-
ций на рынке, о завоевании новых сегментов, что невозможно без обновления 
ассортимента продукции, соответствующей современным техническим, эколо-
гическим и пр. нормам, необходимо ориентироваться на минимальные величи-
ны пороговых значений рентабельности инвестиций – на уровне 1,06. В даль-
нейшем целесообразно повышать требования к предлагаемым проектам, одна-
ко, значение показателя РІ по проектам данного направления не должно, по 
нашему мнению превышать 1,12. 
Относительно реализации направления «Капитальное строительство и 
ремонт» отметим, что на данном этапе развития предприятия, когда ввиду ог-
раниченности, прежде всего, финансовых ресурсов достаточно проблематич-
ным является расширения производства, предъявляются наиболее жесткие тре-
бования к проектам этого направления, что подтверждается заключением экс-
пертов по данному вопросу. Таким образом, рекомендуемое значение индекса 
рентабельности инвестиций составляет 1,2. 
Реализация проектов по направлению «Совершенствование форм и ме-
тодов номенклатурного и технико-экономического планирования, органи-
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зации производства и труда, эффективного использования кадрового по-
тенциала» также в некотором смысле может рассматриваться как реализация 
взаимодополняющих проектов по описанным ранее направлениям. Исходя из 
этого, нормативное значения индекса рентабельности не должно быть завыше-
но. Об этом свидетельствуют и заключения экспертов, которые определяют его 
на уровне 1,08. 
Сводные данные относительно пороговых значений индекса рентабельно-
сти по каждому направлению научно-технического развития ОАО «Сумское 
НПО им. М.В.Фрунзе» представлены в таблице 3.4. 
Таблица 3.4 
Пороговые значения индекса рентабельности по приоритетным на-
правлениям инновационного развития ОАО «Сумское НПО им. М.В.Фрунзе» 
Основные направления инновационного развития 
Предлагаемое автором по-
роговое значение индекса 
рентабельности (PI) 
1. Разработка технической документации на новую про-
дукцию и освоение производства отсутствует 
2. Научно-исследовательские и опытно-конструкторские 
разработки 1,05 
3. Освоение новых видов продукции 1,06 
4. Внедрение новых прогрессивных технологических 
процессов 1,08 
5. Наращивание производственного потенциала за счет 
организации специализированных участков 1,13 
6. Модернизация оборудования, изготовление средств 
механизации и специальной оснастки 1,1 
7. Автоматизация производства 1,1 
8. Совершенствование форм и методов номенклатурного 
и технико-экономического планирования, организации 
производства и труда, эффективного использования кад-
рового потенциала 
1,08 
9. Развитие и модернизация систем энергообеспечения 1,12 
10. Капитальное строительство и ремонт 1,2 
 
Следующим этапом комплексного подхода к инвестиционному проек-
тированию на предприятиях является расчет основных критериев приня-
тия инвестиционных решений. На основе окончательных технико-
экономических характеристик анализируемого проекта (объема инвестиций, 
объемов реализации, их динамики, величины текущих затрат) сформируем 
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таблицу денежных потоков и определим показатели эффективности проекта 
– чистую текущую стоимость, индекс рентабельности, внутреннюю норму 
прибыли. Результаты данных расчетов представлены в таблице 3.5 и на рис. 
3.8. 
















Использование длины оценочного интервала между r2 и r1, равной 2%, 
обеспечивает достаточно высокую точность определения данного показателя. 
Значение рентабельности (РІ) составляет 2,94. 
 В предлагаемом нами подходе к инвестиционному проектированию 
особенно важным является определение оптимальной структуры источ-
ников финансирования проекта на основе расчета коэффициента безо-
пасности финансирования. Для данного проекта рассматривается два вари-
анта финансирования: 
• полностью за счет собственных источников; 
• 60% – за счет собственных источников, 40% – за счет банковского 
кредита, привлекаемого под 21% годовых. 
В первом случае величина WACC1 составит 14,5%, во втором: 
%15,186,05,144,0)25,01(212 =⋅+⋅−=WACC . 
 Определим значение коэффициента безопасности финансирования для 















Таким образом, можно говорить, что более целесообразным является 
финансирование проекта за счет собственных источников. 
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Таблица 3.5 
Расчет показателей эффективности инвестиционного проекта по реконструкции кислородной станции с целью освоения 
производства аргона и кислорода на высокопроизводительной установке КАР-0,6 
Показатель 
Годы 
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 
Выручка от реализации продукции, тыс. 
грн.  3480,0 3469,6 3459,2 3469,6 3459,2 3448,8 3462,6 3452,2 3441,9 3452,2 3417,7 3383,5 
Общая ликвидационная стоимость, тыс. 
грн., в том числе: 5079,0 4257,6 3582,2 3026,2 3458,4 2914,9 2467,1 3056,8 2573,8 2176,1 2978,5 2498,3 2103,3 
Ликвидационная стоимость технологиче-
ского оборудования, тыс. грн. 4203,5 3425,9 2792,1 2275,5 2745,3 2237,4 1823,5 2445,4 1993,0 1624,3 2454,3 2000,3 1630,2 
Ликвидационная стоимость зданий, тыс. 
грн. 875,5 831,7 790,1 750,6 713,1 677,4 643,6 611,4 580,8 551,8 524,2 498,0 473,1 
Капитальные вложения, тыс. грн., 
в том числе: 5079,0    1092,9   1177,0   1387,2   
Технологическое оборудование, тыс. грн 4203,5    1092,9   1177,0   1387,2   
Строительно-монтажные работы, тыс. грн 875,5             
Текущие затраты, тыс. грн. 
в том числе:  1438,7 1467,5 1496,8 1453,1 1482,1 1511,8 1467,6 1497,0 1526,9 1489,5 1526,7 1564,9 
Переменные расходы, тыс. грн.  1420,6 1449,4 1478,7 1435,0 1464,0 1493,7 1449,5 1478,9 1508,8 1471,4 1508,6 1546,8 
Постоянные расходы, тыс. грн.  18,1 18,1 18,1 18,1 18,1 18,1 18,1 18,1 18,1 18,1 18,1 18,1 
Общая сумма амортизации, тыс. грн 
в том числе: 0,0 821,4 675,4 556,0 458,5 543,5 447,8 369,5 483,0 397,7 328,1 480,3 395,0 
Амортизация технологического оборудова-
ния, тыс. грн. 0,0 777,6 633,8 516,5 421,0 507,9 413,9 337,3 452,4 368,7 300,5 454,1 370,1 
Амортизация зданий, тыс. грн.  43,8 41,6 39,5 37,5 35,7 33,9 32,2 30,6 29,0 27,6 26,2 24,9 
Прибыль, тыс. грн. 0,0 2041,3 2002,1 1962,3 2016,5 1977,0 1937,0 1995,0 1955,2 1914,9 1962,7 1891,0 1818,6 
Налог на прибыль, тыс. грн. 0,0 305,0 331,7 351,6 389,5 358,4 372,3 406,4 368,1 379,3 408,7 352,7 355,9 
Чистый денежный поток, тыс. грн. -5079,0 2557,8 2345,8 2166,8 992,6 2162,2 2012,5 781,2 2070,1 1933,4 495,0 2018,6 3961,0 
Ставка дисконтирования 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 
Коэффициент дисконтирования 1,0 0,8 0,7 0,6 0,5 0,4 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 
Дисконтированный денежный доход, тыс. 
грн. -5079,0 2131,5 1629,0 1253,9 478,7 868,9 674,0 218,0 481,4 374,7 79,9 271,7 444,2 
Кумулятивный денежный поток, тыс. 
грн. -5079,0 -2947,5 -1318,5 -64,6 414,1 1283,0 1957,0 2175,0 2656,4 3031,1 3111,1 3382,8 3827,0 
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Рис. 3.8. Финансовый профиль инвестиционного проекта по реконст-
рукции кислородной станции с целью освоения производства аргона и ки-
слорода на высокопроизводительной установке КАР-0,6 
 
Расчетные значения показателей эффективности свидетельствуют о це-
лесообразности реализации данного проекта. Однако, исходя из комплексно-
го многоуровневого подхода к инвестиционному проектированию, оконча-
тельное решения должно приниматься на основании сравнения расчетных 
данных с пороговыми значениями Результаты данного сравнения представ-
лены в таблице 3.6. 
Таблица 3.6 
Результаты сравнения расчетных и пороговых значений показателей 
эффективности 
Показатель Пороговое значение Расчетное значение 
Чистая текущая стоимость, тыс. грн. > 0 3827,0 
Индекс рентабельности 1,13 2,94 
Период окупаемости, лет 4,2 3,01 
Коэффициент безопасности финан-
сирования проекта 
10 <≤ БФК  0,653 
 
Таким образом, оценка данного инвестиционного проекта на осно-
вании комплексного многоуровневого подхода к инвестиционному проек-














Кумулятивный дисконтированный чистый денежный поток
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реализация такого проекта не просто приведет к увеличению стоимости 
предприятия, но и будет способствовать его научно-техническому развитию. 
Аналогичные расчеты были проведены по ряду проектов инноваци-
онной направленности, предлагаемых к реализации на ОАО «Сумское 
НПО им. М.В.Фрунзе».  
На основе показателя приведенного оценочного эффекта можно гово-
рить, что все проекты обеспечивают положительный эффект, а, следователь-
но – на первом этапе комплексной оценки проходят стадию предварительно-
го отбора. На дальнейших этапах анализа сравнение расчетных значений 
срока окупаемости с определенными на основании описанного выше подхода 
пороговыми значениями данного показателя, а также аналогичное сравнение 
по показателю «индекс рентабельности» выявило несоответствие ряда проек-
тов предъявляемым к ним требованиям. В частности, такие проекты как «Из-
готовление, поставка и сборка оборудования для хранения отходов ядерного 
топлива Чернобыльской АС», «Развитие инструментального производства», 
«Реконструкция и модернизация технологических установок» имеют расчет-
ное значение индекса рентабельности меньше нормативного. Величины рас-
четных и нормативных значений показателя РІ по всем анализируемым про-
ектам приведены в таблице 3.7. 
Отбор по сроку окупаемости также выявил ряд проектов, срок окупае-
мости которых превышает установленное пороговое значение. Так, проект по 
производству плитного утеплителя из базальтового волокна на глинистом 
связующем окупается за 11 лет при нормативном периоде равном 8,5 лет. 
Реализация проектов по освоению выпуска специальных бурильных труб, по 
производству огнеупорных материалов, по организации производства изго-
товления оборудования для завода по производству алюминия также окупа-
ются в срок превышающий максимально допустимый. Соотношение порого-
вых и расчетных значений срока окупаемости по рассматриваемым проектам 




Соотношение расчетных и пороговых значений индекса рентабельно-
сти по проектам инновационной направленности, предлагаемые к реализации 
на ОАО «Сумское НПО им. М.В.Фрунзе» 
№ 
п/п Название проекта 
Значение PI 
Пороговое Расчетное 
1.  Создание турбогенераторного энергоблока ЭГТУ-16 1,06 1,54 
2.  Создание и ввод в эксплуатацию энергетической паро-
газовой установки ПГУ-20 1,06 1,33 
3.  Производство плитного утеплителя из базальтового во-
локна на глинистом связующем 1,06 1,28 
4.  Организационно-техническое и финансовое обеспече-
ние повышения эффективности производства, конку-
рентоспособности и расширения ассортимента продук-
ции за счет освоения выпуска специальных бурильных 
труб 
1,06 1,12 
5.  Организационно-техническое и финансовое обеспечение 
повышения эффективности выпуска шаровых кранов Ду 
700-1400 для магистральных газопроводов 
1,06 1,218 
6.  Разработка газоперекачивающего агрегата ГПА-Ц1-
25С/92-1,35М1 с газотурбинным двигателем ДУ80Л1 
мощностью 25МВт для КС «Хаваран» (Иран) 
1,06 1,31 
7.  Изготовление, поставка и монтаж оборудования для 
хранения отходов ядерного топлива Чернобыльской АС 1,06 1,05 
8.  Организация производства по изготовлению оборудова-
ния для завода по производству алюминия 1,06 1,09 
9.  Организация производства по изготовлению оборудова-
ния для нефтехранилищ 1,06 1,13 
10.  Организационно-техническое и финансовое обеспечение 
повышения эффективности изготовления газоперекачи-
вающих агрегатов с улучшенными техническими харак-
теристиками 
1,05 1,2 
11.  Освоение производства электросварных холоднодефор-
мированных труб 1,08 1,405 
12.  Организация освоения и внедрения технологии произ-
водства труб из нержавеющей стали на трубоэлектро-
сварочном стане 
1,08 1,38 
13.  Организация производства огнеупорных материалов 1,1 1,16 
14.  Реконструкция и модернизация технологических уста-
новок 1,1 1,08 
15.  Автоматизированная система классификации и кодиро-
вания материалов и комплектующих изделий  1,1 1,12 
16.  Автоматизированная система управления графиками 
технической подготовки производства 1,1 1,18 
17.  Автоматизированная система формирования технологи-
ческой трудоемкости выпускаемой продукции 1,1 1,2 




































Рис. 3.9. Соотношение пороговых и расчетных значений срока окупаемости 
по рассматриваемым проектам 
 
Данные, представленные на рисунке 3.9, позволяют сделать вывод, что 
проекты с номерами 3, 4, 8, 13, 14, 18 следует признать неэффективными по 
причине превышения расчетного значения периода окупаемости над порого-
вым.  
Таким образом, применение на практике комплексного многоуровнево-
го подхода к инновационному проектированию показал, что из предлагаемых 
проектов, которые по общепринятым критериям оценки являются эффектив-
ными, к реализации можно рекомендовать не все, поскольку они в недоста-
точной мере способствуют развитию приоритетных направлений научно-
технического развития предприятия. Так, из проанализированных 18 проек-
тов 3 проекта не соответствуют требованиям, выдвигаемым к мини-
мальному значению показателя «индекс рентабельности», а 6 проектов 
окупаются в срок, превышающий максимально допустимый. 
 
 221 
Выводы к третьему разделу 
 
1. Актуальность учета регионального аспекта при управлении инвестицион-
но-инновационными процессами возрастает в связи с необходимостью 
создания и реализации стратегических программ развития регионов, раз-
работки и финансирования соответствующих им региональных инвести-
ционных проектов, решения приоритетных региональных научно-
технических проблем. На современном этапе управления региональным 
развитием в условиях ограниченности инвестиционных средств особую 
актуальность приобретают вопросы формирования механизма осуществ-
ления региональной экспертизы инвестиционных проектов. Под регио-
нальной экспертизой инвестиционного проекта в работе предложено по-
нимать его оценку заинтересованными или независимыми организациями, 
а также региональными органами  управления по формальным и нефор-
мальным критериям, учитывающим специфические требования, обуслов-
ленные уровнем экономического развития данного региона. Ее задачей 
является проверка эффективности данного проекта, целесообразности его 
реализации в конкретном регионе, его соответствия стратегии экономиче-
ского и социального развития региона, обоснование целесообразности  
использования ограниченных ресурсов регионального бюджета при пол-
ном или частичном финансировании данного проекта. 
2. В подразделе 3.1 предложен авторский подход к формированию организа-
ционно-экономического механизма осуществления региональной экспер-
тизы инвестиционных проектов, разработаны предложения по формиро-
ванию перечня основных процедур и уровней региональной экспертизы, 
сформирована последовательность организационных мероприятий, пред-
лагаемых в рамках региональной экспертизы, изложены суть, особенности 
и составляющие организационного механизма проведения экспертизы ин-
вестиционных проектов и программ регионального значения, предложен 
механизм оценки взаимодействия основных составляющих организацион-
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ного механизма региональной экспертизы. Авторские предложения по 
формированию организационного механизма осуществления региональ-
ной экспертизы касаются: создания региональной экспертной комиссии, 
унификации правил отбора проектов для экспертизы, этапов осуществле-
ния экспертизы, типовых форм по составлению ТЭО проекта, порядка оп-
ределения согласованности проекта с программами регионального разви-
тия, критериев проверки достоверности и обоснованности приведенной в 
проекте информации, формирования и оптимизации источников финанси-
рования региональной экспертизы. 
3. Особое место в работе уделено формированию комплексной системы ин-
формационного обеспечения региональной экспертизы инвестиционных 
проектов: обоснована необходимость разработки нового статистического 
инструментария с целью использования его в качестве информационной 
базы при управлении региональными системами, формирования инфор-
мационного массива, на базе которого следует проводить экспертизу в за-
висимости от масштабности проекта, создания региональных информаци-
онных центров, выделены источники информационного обеспечения ре-
гиональной экспертизы. 
4. При рассмотрении вопроса о методическом обеспечении региональной 
экспертизы инвестиционных проектов в работе отмечено, что в настоящее 
время в Украине еще нормативно не закреплен механизм ее проведения, 
обосновано, что она должна базироваться на многоуровневой системе 
взаимосвязанных и взаимозависимых показателей, разработан перечень 
основных направлений, по которым предложено производить оценку про-
екта в рамках региональной экспертизы, предложено проводить данную 
оценку в три этапа и пояснены особенности каждого из них.  
5. В подразделе 3.2 рассмотрены вопросы использования механизма инве-
стиционного проектирования для управления научно-техническим разви-
тием предприятий, а именно: сформулированы основные требования к ме-
ханизму разработки инвестиционных проектов на локальном уровне, раз-
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работан авторский подход к формированию механизма инвестиционного 
проектирования на предприятиях с учетом научно-технического фактора, 
дана характеристика сути и особенностям мероприятий, предложенных на 
каждом этапе. Особенность авторского подхода состоит в том, что преж-
де, чем осуществлять  оценку инвестиционного проекта, предложено 
сформировать концепцию научно-технического развития предприятия и 
оценить, насколько концептуальное видение идеи проекта соответствует 
приоритетным направлениям инновационного развития предприятия. В 
качестве обязательного этапа процесса инвестиционного проектирования 
на предприятии предложено считать проведение предварительного анали-
за проекта (описана его суть, цель и назначение, разработаны основные 
процедуры его проведения), на основании данного анализа предложено 
рассчитывать новый показатель – приведенный оценочный эффект, разра-
ботан механизм его расчета. Кроме того, обоснована необходимость и 
предложены механизмы расчета пороговых значений основных критериев 
принятия инвестиционных решений. Предложено рассчитывать и норми-
ровать новый критерий – коэффициент безопасности финансирования 
проекта, который может быть использован для оптимизации структуры 
источников финансирования проекта. 
6. Практическая проверка предложенных в работе научно-методических 
подходов к учету научно-технического фактора в процессе инвестицион-
ного проектирования осуществлена на примере ОАО «Сумское НПО им. 
М.В.Фрунзе», которое является одним из крупнейших машиностроитель-
ных комплексов в стране, активно реализующим стратегию научно-
технического развития, осуществляющим собственные разработки по це-
лому ряду направлений инновационного развития, научные и поисковые 
исследования. На примере инвестиционного проекта по реконструкции 
кислородной станции с целью освоения производства аргона и кислорода 
на высокопроизводительной установке КАР-0,6 в работе продемонстриро-
ваны основные процедуры комплексного подхода к инвестиционному 
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проектированию, проведен расчет основных критериев принятия инвести-
ционных решений, изложена логика определения их пороговых значений, 
построен финансовый профиль проекта и сформирована таблица денеж-
ных потоков. По остальным проектам, реализуемым на данном предпри-
ятии, представлены итоговые результаты расчетов. По результатам прове-
денного в работе анализа сделан вывод о том, что из проанализированных 
18 проектов 3 проекта не соответствуют требованиям, выдвигаемым к ми-
нимальному значению показателя «индекс рентабельности», а 6 проектов 





Итогом диссертационной работы является усовершенствование теоре-
тических и разработка научно-методических подходов к формированию сис-
темы инвестиционного проектирования, сориентированной на обеспечение 
эффективности управления научно-техническим развитием. В частности, ре-
зультаты исследования представлены следующими основными позициями: 
1. Для обеспечения стабильного экономического развития Украины необ-
ходимо формирование целенаправленной стратегии научно-
технического развития, укрепление инновационного потенциала, выбор 
эффективных механизмов управления инновационной и инвестицион-
ной деятельностью, повышение технологической и инновационной 
конкурентоспособности предприятий. Одним из важнейших факторов, 
оказывающих наибольшее влияние на эффективность управления на-
учно-техническим развитием, является инвестиционная деятельность. 
На основе анализа взаимосвязи процесса реализации результатов НТП 
с динамикой инвестиционного процесса обоснована роль и место инве-
стиционного проектирования в системе управления научно-
техническим развитием, сделан вывод, что с точки зрения националь-
ных интересов оно должно быть направлено на повышение технологи-
ческого уровня и конкурентоспособности производства, обеспечение 
выхода новой продукции на внутренние и внешние рынки, проведение 
активной социальной политики и обеспечение устойчивого экономиче-
ского развития. 
2. В работе рассмотрены актуальные проблемы совершенствования меха-
низма инвестиционного проектирования, перспективные направления 
совершенствования его организационно-экономического механизма, 
проведена систематизация подходов к трактовке понятий «проект» и 
«проектирование», рассмотрена классификация инвестиционных про-
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ектов, осуществлен сравнительный анализ научно-методических под-
ходов к разделению жизненного цикла проекта на фазы, рассмотрена 
типология бизнес-планов и обоснована роль планирования проекта как 
неотъемлемой части проектного менеджмента. 
3. На основании анализа некоторых индикаторов инвестиционной дея-
тельности в Украине и Сумской области, в частности,  динамики изме-
нения индекса инвестиций в основной капитал, изменения структуры 
источников финансирования инвестиций, отраслевой структуры инве-
стиций, анализа результатов рейтинговой оценки инвестиционной при-
влекательности регионов Украины, проблем в сфере нормативно-
правового регулирования отечественного рынка инвестиций и в сфере 
привлечения иностранного капитала, сформулированы приоритетные 
направления государственного регулирования инвестиционной дея-
тельности в Украине и сделан обобщающий вывод о том, что на сего-
дняшний день серьезным препятствием на пути к интенсификации на-
учно-технического и инновационного развития является отсутствие в 
Украине утвержденных методик по оценке инвестиционных проектов и 
нормативно закрепленных процедур инвестиционного проектирования. 
Способом решения целого ряда проблем может стать формирование 
единого, но многоуровневого подхода к инвестиционному проектиро-
ванию, в рамках которого была бы учтена различная целевая направ-
ленность и социальная значимость отдельных инвестиционных проек-
тов.  
4. В работе предложен авторский подход к классификации инвестицион-
ных проектов, суть которого состоит в предложении выделять  два типа 
проектов: «инновационно-ориентированные» и «экстенсивно-
направленные» в рамках каждого из их традиционных видов (произ-
водственных, социальных, организационных, экологических, коммер-
ческих), при этом отдельно рассматривать научно-исследовательские 
проекты. Кроме того, в работе сформулированы критерии идентифика-
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ции двух типов инвестиционных проектов: общенационального и ре-
гионального значения. 
5. В работе обоснована необходимость выделения отдельного специфиче-
ского типа инвестиционного проектирования – инновационно-
ориентированного, под которым предложено понимать комплекс орга-
низационных и методических мероприятий, связанных с подготовкой 
технико-экономического обоснования проекта с учетом его инноваци-
онной ориентации, влияния на научно-техническое развитие региона 
или субъекта хозяйствования; обоснована необходимость формирова-
ния целостной концепции инновационно-ориентированного инвести-
ционного проектирования, выделены его принципы, основные положе-
ния, а также специфические составляющие технико-экономического 
обоснования проектов в рамках данной системы.  
6. Основными принципами инновационно-ориентированного инвестици-
онного проектирования, предложенными автором, являются принципы: 
системности, комплексности, целевого характера процедур инвестици-
онного проектирования, учета ограниченности и взаимозаменяемости 
ресурсов, согласованности, субоптимальности, динамичности, учета 
степени структурированности проекта, принцип управляемости (реле-
вантности), учета субъективной и объективной неполноты информа-
ции, адаптации.  
7. Основные положения инновационно-ориентированного инвестицион-
ного проектирования, выделенные автором, касаются: механизмов уче-
та научно-технического фактора в ставке дисконтирования; отражения 
в расчетах стоимостной оценки смежных, перераспределительных и 
побочных эффектов проекта; механизма разделения в рамках проекти-
рования процедур оценки эффективности проекта и его экспертизы; 
механизмов осуществления научно-технической экспертизы; обосно-
вания необходимости составления технико-экономического обоснова-
ния проекта вместо традиционного бизнес-плана; особенностей оценки 
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земли и рабочей силы в рамках инновационно-ориентированного инве-
стиционного проектирования для разных типов проектов;  механизмов 
учета в процессе проектирования связи проекта с инвестиционной и 
инновационной стратегией предприятия-организатора.  
8. В работе предложен авторский подход к формированию типового пе-
речня сведений, которые должны содержаться в технико-
экономическом обосновании проекта, разработанного в рамках систе-
мы инновационно-ориентированного инвестиционного проектирова-
ния. В частности, обоснована необходимость включения таких новых 
разделов, как: «Оценка взаимовлияния проекта и внешней среды»,  
«Оценка побочных эффектов (потерь) в проекте»,  «Оценка смежных 
эффектов (потерь) в проекте», «Расчет показателей, характеризующих 
инновационную направленность проекта», а также для всех традици-
онных разделов технико-экономического обоснования проекта пред-
ложен целый  ряд новых составляющих, учитывающих инновационную 
направленность проекта, необходимость оценки влияния проекта на 
научно-техническое развитие страны, региона или отдельного пред-
приятия. 
9. В целях совершенствования методических подходов к учету научно-
технического фактора при формировании критериев принятия инве-
стиционных решений в работе разработан авторский вариант опреде-
ления порогового значения показателя «период окупаемости» как ве-
личины, зависящей от нормы амортизации по методу амортизационно-
го фонда (методу Лурье), ставки дисконта, учитывающей темпы и на-
правления научно-технического развития, а также оптимального срока 
службы объекта инвестирования. 
10. Разработка концептуальных подходов к формированию ставки дискон-
тирования является одной из наиболее важных научно-методических 
задач формирования механизма инвестиционного проектирования. В 
работе обоснована возможность и необходимость нормирования дан-
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ной ставки для проектов общенационального и регионального значе-
ния, систематизированы научно-методические подходы к его понима-
нию и определению, рассмотрены аргументы в пользу отраслевой, ре-
гиональной и прочих видов дифференциации, занижения значения 
данного норматива относительно коммерческих ставок дисконта, обос-
нована роль норматива дисконтирования как мощнейшего инструмента 
управления научно-техническим развитием страны. Предложено вне-
сти ряд усовершенствований в механизм его расчета (на основании ба-
зовой модели Канторовича-Вайнштейна), суть которых заключается в 
учете не только экзогенного, но и эндогенного НТП; морального и фи-
зического износа фондов, а также периода их создания; предусмотрен-
ной возможности отраслевой дифференциации норматива дисконтиро-
вания, предложены критерии для расчета коэффициентов приоритетно-
сти отраслей. 
11. В работе обосновано, что на современном этапе управления региональ-
ным развитием в условиях ограниченности инвестиционных средств 
особую актуальность приобретают вопросы формирования механизма 
осуществления региональной экспертизы инвестиционных проектов, 
под которой предложено понимать его оценку заинтересованными или 
независимыми организациями, а также региональными органами  
управления по формальным и неформальным критериям, учитываю-
щим специфические требования, обусловленные уровнем экономиче-
ского развития данного региона. Предложен авторский подход к фор-
мированию организационно-экономического механизма осуществле-
ния данной экспертизы, разработаны предложения по формированию 
перечня основных ее процедур и уровней, сформирована последова-
тельность организационных мероприятий, предложен механизм оценки 
взаимодействия основных составляющих организационного механизма 
экспертизы. Авторские предложения по формированию организацион-
ного механизма осуществления региональной экспертизы касаются: 
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создания региональной экспертной комиссии, унификации правил от-
бора проектов для экспертизы, этапов осуществления экспертизы, ти-
повых форм по составлению ТЭО проекта, порядка определения согла-
сованности проекта с программами регионального развития, критериев 
проверки достоверности и обоснованности приведенной в проекте ин-
формации, формирования и оптимизации источников финансирования 
региональной экспертизы. Особое место в работе уделено формирова-
нию комплексной системы информационного обеспечения региональ-
ной экспертизы инвестиционных проектов: обоснована необходимость 
разработки нового статистического инструментария с целью использо-
вания его в качестве информационной базы при управлении регио-
нальными системами, формирования информационного массива, на ба-
зе которого следует проводить экспертизу в зависимости от масштаб-
ности проекта, создания региональных информационных центров, вы-
делены источники информационного обеспечения региональной экс-
пертизы. При рассмотрении вопроса о методическом обеспечении ре-
гиональной экспертизы инвестиционных проектов в работе отмечено, 
что в настоящее время в Украине еще нормативно не закреплен меха-
низм ее проведения, обосновано, что она должна базироваться на мно-
гоуровневой системе взаимосвязанных и взаимозависимых показате-
лей, разработан перечень основных направлений, по которым предло-
жено производить оценку проекта в рамках региональной экспертизы, 
предложено проводить данную оценку в три этапа и пояснены особен-
ности каждого из них.  
12. В работе предложен авторский подход к использованию механизма ин-
вестиционного проектирования для управления научно-техническим 
развитием предприятий, в рамках которого обоснована необходимость 
проверки соответствия концепции проекта приоритетным направлени-
ям инновационного развития предприятия,  проведения предваритель-
ного анализа проекта (описана его суть, цель и назначение, разработа-
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ны основные процедуры), на основании которого предложено рассчи-
тывать новый показатель – приведенный оценочный эффект (разрабо-
тан механизм его расчета), сформирована система критериев установ-
ления порогового значения показателя «индекс рентабельности», обос-
нована необходимость и предложен механизм расчета нового критерия 
– коэффициента безопасности финансирования проекта, который мо-
жет быть использован для оптимизации структуры источников финан-
сирования проекта. 
13. Практическая проверка предложенных в работе научно-методических 
подходов к учету научно-технического фактора в процессе инвестици-
онного проектирования осуществлена на примере ОАО «Сумское НПО 
им. М.В.Фрунзе». На примере инвестиционного проекта по реконст-
рукции кислородной станции с целью освоения производства аргона и 
кислорода на высокопроизводительной установке КАР-0,6 в работе 
продемонстрированы основные процедуры комплексного подхода к 
инвестиционному проектированию, проведен расчет основных крите-
риев принятия инвестиционных решений, изложена логика определе-
ния их пороговых значений. По остальным проектам, реализуемым на 
данном предприятии, представлены итоговые результаты расчетов.   
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Систематизация научно-методических подходов к трактовке понятия 
«проект» 
№ 
п/п Автор, источник Суть определения 
1 2 3 
 Подход, в рамках которого проект рассматривается как документ 
1. В.П.Савчук, С.И.Прилипко, 
Е.Г.Величко [202, стр. 28]  
Проект – это специальным образом оформленное предложение об 
изменении деятельности предприятия, преследующее определенную 
цель. 
2. Б.А.Райзберг, Л.Ш.Лозовский, 
Е.Б.Стародубцева [195, стр. 
266] 
Проект – замысел, идея, образ, воплощенные в форму описания, 
обоснования, расчетов, чертежей, раскрывающих сущность замысла 
и возможность его практической реализации. 
3. Методические рекоменда-
ции, 2000 г. [156, стр. 104] 
Проект – это комплект документов, содержащих формулирование 
цели предстоящей деятельности и определение комплекса действий, 
направленных на ее достижение. 
4. А.Н.Азрилиян [31, стр. 807] Проект – 1) совокупность расчетов, чертежей и других документов 
для создания сооружения или изделия; 2) замысел, план; 3) предвари-
тельный текст документа. 
5. А.А.Пересада  
[186, стр. 252] 
Инвестиционный проект – это комплекс технической документации, 
содержащий чертежи, технологические, конструктивные, экономиче-
ские и другие расчеты с пояснительными записками, необходимые 
для осуществления технического перевооружения, реконструкции, 
расширения действующего или строительства нового предприятия. 
6. И.А.Бланк [20, стр. 394] Инвестиционный проект – это основной документ, определяющий 
необходимость осуществления реального инвестирования, в котором 
в общепринятой последовательности разделов излагаются основные 
характеристики проекта и финансовые показатели, связанные с его 
реализацией. 
7. И.А.Бланк [21, стр. 162] Инвестиционный проект – это документально оформленное проявле-
ние инвестиционной инициативы хозяйствующего субъекта, преду-
сматривающее вложение капитала в определенный объект реального 
инвестирования, направленной на реализацию детерминированных 
во времени определенных инвестиционных целей и получение пла-
нируемых конкретных результатов. 
8. Методические рекоменда-
ции, 1994 г. [96, стр. 156] 
Инвестиционный проект – это система организационно-правовых и 
расчетно-финансовых документов, необходимых для осуществления 
каких-либо действий или описывающих такие действия. 
9. Методические рекоменда-
ции, 2000 г. [156, стр. 104] 
Инвестиционный проект – это обоснование экономической целесооб-
разности, объема и сроков осуществления капитальных вложений, в 
том числе необходимая проектно-сметная документация, разработан-
ная в соответствии с законодательством и утвержденными в установ-
ленном порядке стандартами (нормами и правилами), а также описа-
нием практических действий по осуществлению инвестиций (бизнес-
план). 
10. В.Г.Федоренко, А.Ф.Гойко 
[224, стр. 284] 
Инвестиционный проект – это изложение целей и особенностей кон-
кретного инвестирования и обоснование его целесообразности; пись-
менный документ, в котором изложены цель, методы реализации, 
описание объекта инвестирования, финансовая целесообразность 
инвестиции. 
11. Д.Норткотт [169] Инвестиционный проект (предложение об инвестициях) – один из 
возможных вариантов капитальных вложений. Иногда данный тер-
мин обозначает стандартный документ установленной формы, в ко-
тором дается необходимая информация о том или ином инвестици-
онном проекте. 
12. А.Н.Азрилиян [31, стр. 807] Инвестиционный проект – документ, содержащий программу дейст-
вий, направленных на эффективное использование капиталовложе-
ний. 
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1 2 3 
Подход, в рамках которого проект рассматривается как процесс 
1. П.Л.Виленский, 
В.Н.Лившиц, С.А.Смоляк 
[52, стр. 29] 
Проект – это комплекс законных действий (работ, услуг, управленче-
ских операций и решений), обеспечивающих достижение определен-
ных целей (получение определенных результатов). 
2. В.А.Верба, А.А.Загородних 
[50, стр. 13] 
Проект – это одноразовый комплекс взаимосвязанных мероприятий, 
направленный на удовлетворение определенной потребности путем 
достижения конкретных результатов при установленном материаль-
ном (ресурсном) обеспечении с четко определенными целями на про-
тяжении заданного периода времени. 
3. В.М.Попов [76, стр. 18] Проект – это ограниченное по времени целенаправленное изменение 
отдельной системы с установленными требованиями к качеству ре-
зультатов, возможными рамками расхода средств и ресурсов и спе-
цифической организацией. 
4. Н.Я.Демьяненко и др. [229, 
стр. 210]                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                            
Проект – это инвестиционная акция, которая предусматривает вло-
жение определенного количества ресурсов (финансовых, интеллек-
туальных и материальных) с целью получения финансового результа-
та или решения важной народнохозяйственной проблемы в пределах 
установленных временных и ресурсных ограничений. 
5. А.Н.Азрилиян [31, стр. 807] Проект – 1) ограниченное во времени и относительно сложное зада-
ние (типа возведения здания «под ключ», разработки новой продук-
ции или технологии и т.п.); 2) в управлении проектами – совокуп-
ность действий, исполнителей и средств по выработке определенных 
целей и их достижению. 
6. П.Л.Виленский, 
В.Н.Лившиц, Е.Р.Орлова, 
С.А.Смоляк [51, стр. 33] 
Инвестиционный проект – это любое мероприятие (предложение), 
направленное на достижение определенных целей (экономического 
или внеэкономического характера) и требующее для своей реализа-
ции расхода или использования капитальных ресурсов (природных 
ресурсов, машин, оборудования и т.д.), т.е. капиталообразующих ин-
вестиций. 
7. А.Строкович [213, стр. 30] Инвестиционный проект – это комплекс взаимосвязанных мероприя-
тий, направленных на достижение поставленных целей в условиях 
ограниченных финансовых, временных и других ресурсов. 
8. В.А.Верба, А.А.Загородних 
[50, стр. 14] 
Инвестиционный проект – это пакет инвестиций и связанных с ними 
видов деятельности, которые характеризуются: определенной целью 
(целями), решением проблемы достижения результатов; ограничен-
ностью финансовых ресурсов и периода от начала до окончания про-
екта; наличием определенных внешних условий (институциональ-
ных, экономических, правовых и др.); взаимосвязанностью процессов 




[81, стр. 362] 
Инвестиционный проект – 1) объект реального инвестирования в 
формах: приобретения целостного имущественного комплекса, ново-
го строительства, реконструкции, модернизации, капитального ре-
монта и т.п. Он, как правило, требует разработки бизнес-плана; 2) 
какой-либо предпринимательский проект, предусматривающий инве-
стирование средств. 
10. Л.И.Дидковская, 
Л.С.Головко [78, стр. 122] 
Инвестиционный проект – это планирование, анализ и освоение ин-
вестиций (осуществление инвестиционной деятельности).  
11. Методические рекоменда-
ции, 1994 г. [96, стр. 156] 
Инвестиционный проект – это дело, деятельность, мероприятие, 
предполагающее осуществление комплекса каких-либо действий, 
обеспечивающих достижение определенных целей (получение опре-
деленных результатов). 
12. А.Н.Азрилиян [31, стр. 807] Инвестиционный проект – комплекс работ, выполняемых для обос-
нования эффективности инвестиций в развитие конкретного пред-
приятия, объекта предпринимательства, целевой программы; включа-
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ник Фазы жизненного цикла проекта 




1. Прединвестиционная (преидентификация, идентификация, подготовка, разработка и экспертиза проекта, детальное проектирование). 
2. Инвестиционная (подготовка и проведение тендеров, инженерно-техническое проектирование, строительство, производственный маркетинг, 
обучение персонала). 
3. Эксплуатационная (сдача в эксплуатацию, производственная эксплуатация, замена и обновление, расширение и инновации, заключительная 
оценка проекта). 
2. В.М.Попов [76] 1. Прединвестиционная (анализ инвестиционных возможностей, предварительное ТЭО, анализ альтернатив проекта и предварительный выбор, 
бизнес-план, доклад об инвестиционных возможностях). 
2. Инвестиционная (переговоры и заключение контрактов, проектирование, строительство, маркетинг, обучение). 




1. Прединвестиционная (маркетинговые исследования – сегментирование рынка и позиционирование товара, поиск и оценка потенциальных 
инвесторов, составление и подписание протоколов о намерениях, договоров). 
2. Инвестиционная (строительство объектов и ввод их в эксплуатацию). 
3. Эксплуатационная (производство продукции и оказание услуг, компенсация инвестиций, извлечение прибыли). 
4. В.П.Савчук 
[201] 
1. Формулировка проекта (идентификация). 
2. Разработка (подготовка) проекта.  
3. Экспертиза проекта. 
4. Осуществление проекта.  




1. Фаза подготовки проекта и обеспечения финансирования (определение возможностей инвестирования (проектные идеи), предварительная 
технико-экономическая оценка, детальное технико-экономическое исследование, подготовка предварительного информационного меморан-
дума, ведение переговоров с инвесторами и по контрактам, открытие финансирования проекта). 
2. Фаза проектирования и строительства (проектирование, строительство, закупка и монтаж оборудования, пусконаладочные работы). 
3. Фаза эксплуатации (освоение нового производства, новых технологий, выход на проектную мощность, интенсивная эксплуатация, ликвида-




1. Прединвестиционная (исследование возможностей, анализ альтернативных вариантов проекта и предварительный выбор проекта, подготов-
ка проекта – предварительное технико-экономическое обоснование (ПТЭО) и (ТЭО), заключение по проекту и решение об инвестировании 
(оценочное заключение).  
2. Инвестиционная (фаза внедрения проекта) (установление правовой, финансовой и организационной основ для осуществления проекта; при-
обретение и передача технологий, включая основные проектные работы; детальная проектная проработка и заключение контрактов, включая 
участие в тендерах, оценку предложений и проведение переговоров; приобретение земли, строительные работы и установка оборудования; 
предпроизводственный маркетинг, включая обеспечение поставок и формирование администрации фирмы; набор и обучение персонала; сдача 
в эксплуатацию и пуск предприятия).  
3. Эксплуатационная (замена оборудования, реабилитация, расширение, инновация). 
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7. И.А.Бланк [21] 1. Прединвестиционная (разработка вариантов альтернативных инвестиционных решений, проведение их оценки и принятие к реализации 
конкретного варианта). 
2. Инвестиционная (осуществление непосредственной реализации принятого инвестиционного решения).  
3. Постинвестиционная (обеспечение контроля за достижением предусмотренных параметров инвестиционных решений в процессе эксплуа-
тации объекта инвестирования).  
8. А.А.Пересада 
[185] 
1. Предпроектные исследования, проектирование и освоение инвестиций (рождение проекта). 
2. Начало эксплуатации проекта. 
3. Быстрый рост.  
4. Стабильное функционирование предприятия. 




1. Прединвестиционная (анализ инвестиционных возможностей, предварительное технико-экономическое обоснование, технико-
экономическое обоснование и расчет эффективности инвестиционных вложений, доклад об инвестиционных возможностях и резюме о целе-
сообразности перехода к следующей фазе). 
2. Инвестиционная (переговоры и заключение контрактов, проектирование, строительство, маркетинг, обучение кадров, закупка материальных 
ресурсов и создание их запасов). 
3. Эксплуатационная (приемка и запуск проекта, производство и реализация продукции, ремонт, модернизация и замена оборудования, разви-
тие производства, совершенствование выпускаемой продукции (инновация). 
4. Ликвидация проекта (прекращение производственной деятельности, демонтаж оборудования, продажа и утилизация неиспользованных до 




1. Прединвестиционная (установление целевых параметров инвестиционного проекта, предпроектный анализ инвестиционных возможностей, 
обоснование инвестиционного проекта). 
2. Инвестиционная (разработка проектной документации, государственная экспертиза проекта, утверждение проекта). 




1. Прединвестиционный этап (поиск инвестиционных концепций, предварительная подготовка проекта, окончательная формулировка проекта 
и оценка его технико-экономической и финансовой приемлемости, этап финального рассмотрения проекта и принятие по нему решения). 
2. Этап инвестирования. 
3. Этап эксплуатации вновь созданных объектов. 
12. А.В.Цветков 
[241] 
1. Начальная фаза (концепция) (сбор исходных данных и анализ существующего состояния, определение целей задач, критериев, требований и 
ограничений (внешних и внутренних) проекта, экспертиза основных положений, утверждение концепции проекта). 
2. Фаза разработки (формирование команды, развитие концепции и основного содержания проекта, структурное планирование, организация и 
проведение торгов, заключение субконтрактов с основными исполнителями, представление проектной разработки и ее получение одобрения). 
3. Фаза реализации проекта (ввод в действие разработанной на предыдущих фазах системы управления проектами, организация выполнения 
работ, ввод в действие системы мотивации и стимулирования исполнителей, оперативное планирование, управление материально-
техническим обеспечением, оперативное управление). 
4. Завершающая фаза (планирование процесса завершения проекта, проверка и испытание результатов реализации проекта, подготовка персо-
нала для эксплуатации результатов реализации проекта, их сдача заказчику, реализация оставшихся ресурсов, оценка результатов и подведе-
ние итогов, расформирование команды проекта).   
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Стадии – предварительное обоснование (экспресс-оценка), технико-экономическое обоснование с ориентировочной сметой финансирования, 
текущая оценка эффективности проекта и апостериорная оценка эффективности. 
14. А.Строкович 
[213] 
1. Формулировка проекта. 
2. Проектный анализ. 
3. Разработка проекта. 
4. Осуществление проекта. 






Этапы создания и реализации проектов: 
- выбор и предварительное обоснование инвестиционного замысла (идеи); 
- научно-исследовательские и опытно-конструкторские работы (для инновационных проектов); 
- исследование инвестиционных возможностей; 
- технико-экономическое обоснование проекта; 
- подготовка научно-исследовательской и проектной документации; 
- строительно-монтажные работы;  
- подготовка и освоение производства; 




1. Начальная (прединвестиционная) фаза (прединвестиционные исследования – оценка внешней среды, комплексная диагностика предприятия, 
формулировка стратегической цели, концепции и миссии). 
2. Инвестиционная (планирование проекта – разработка программ реформирования, оценка источников распределения ресурсов, выделение и 
защита первоочередных проектов; разработка документации и подготовка к запуску проекта – выбор и фиксация стратегии и программы ре-
формирования, разработка бизнес-планов, включая смету и бюджет проекта, разработка организационного проекта, разработка инвестицион-
ного проекта и ТЭО, выпуск организационно-распорядительной документации, формирование команды проекта, проведение конкурсов и тор-
гов; осуществление проекта реструктуризации – совершенствование структуры управления, перестройка системы управления финансами, 
упорядочение управленческого учета, реорганизация системы маркетинга, создание системы переподготовки руководителей и специалистов, 
создание центров ответственности, децентрализация системы управления, внедрение эффективной системы управления, развитие связей с об-
щественностью, мониторинг проекта, контроль за целевыми показателями, управление изменениями). 
3. Эксплутационная фаза проекта и его завершение (эксплуатация реструктурированного предприятия – демобилизация ресурсов, анализ ре-
зультатов, презентация аналитического отчета, эксплуатация реструктурированного предприятия, мониторинг и контроль за возникновением 
ситуации потребности в новом проекте, завершение проекта). 
17. Д.Норткотт 
[169] 
Стадии модели принятия и осуществления инвестиционных решений: 
1. Поиск проектов. 
2. Формулировка и первичные оценка и отбор проектов. 
3. Анализ и окончательный выбор. 
4. Осуществление. 



















































Научно-методические подходы к классификации инвестиционных проектов 
Автор, источник Виды инвестиционных проектов (ИП) 
1 2 
И.А.Бланк [20] 1. По функциональной направленности:  
• ИП развития; 
• ИП санации. 
2. По целям инвестирования: 
• ИП, обеспечивающие прирост объема выпуска продукции; 
• ИП, обеспечивающие расширение (обновление) ассортимента продукции; 
• ИП, обеспечивающие повышение качества продукции; 
• ИП, обеспечивающие снижение себестоимости продукции; 
• ИП, обеспечивающие решение социальных, экологических и других задач. 
3. По совместимости реализации: 
• ИП, независимые от реализации других проектов предприятия; 
• ИП, зависимые от реализации других проектов предприятия; 
• ИП, исключающие реализацию иных проектов. 
4. По совместимости реализации: 
• краткосрочные ИП с периодом реализации до одного года; 
• среднесрочные ИП с периодом реализации от одного года до трех лет; 
• долгосрочные ИП с периодом реализации свыше трех лет. 
5. По объему необходимых инвестиционных ресурсов: 
• небольшие ИП (до 100 тыс. долл. США); 
• средние ИП (от 100 до 1000 тыс. долл. США); 
• крупные ИП (свыше 1000 тыс. долл. США). 
6. По предполагаемой схеме финансирования: 
• ИП, финансируемые за счет внутренних источников; 
• ИП, финансируемые за счет акционирования (первичной или дополнительной эмис-
сии акций); 
• ИП, финансируемые за счет кредита; 
• ИП со смешанными формами финансирования. 
В.М.Попов [228] 1. Тип проекта: технический, организационный, экономический, социальный, смешан-
ный. 
2. Класс проекта: 
• монопроекты – отдельные проекты разного типа, вида и масштаба; 
• мультипроект – комплексный проект, состоящий из ряда монопроектов и требую-
щий применения многопроектного управления; 
• мегапроект – целевые программы развития регионов, отраслей и других образова-
ний, включающие ряд моно- и мультипроектов. 
3. Масштабы проекта: 
• мелкий, средний, крупный, очень крупный; 
• межгосударственные, международные, национальные, межрегиональные и регио-
нальные, межотраслевые и отраслевые, корпоративные, ведомственные, проекты 
одного предприятия. 
4. Длительность проекта: краткосрочный (до 3 лет), среднесрочный (от 3 до 5 лет), дол-
госрочный (свыше 5 лет).   
5.  Сложность проекта: простой, сложный, очень сложный. 
6.  Вид проекта: инновационный и организационный, научно-исследовательский, учебно-
образовательный, комбинированный. 
Б.Н.Щукин [258] 1. Период реализации проекта: кратко-, средне-, долгосрочный. 
2. Отношение к действующему предприятию или производству: 
• ИП, который внедряется на действующем предприятии; 
• ИП, который реализовывается при создании нового предприятия. 
3.  Отношение к действующим основным фондам: 
• проект расширения производства; 
• проект модернизации оборудования; 
• проект технического перевооружения; 
• проект полной реконструкции. 
4.  Масштаб проекта: тактические и стратегические ИП, то есть связанные со значитель-
ным изменением активов, сферы деятельности, формы собственности. 
5. Форма реальных активов: проекты инвестиций в основные или оборотные фонды.   
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1. Глобальные – это такие ИП, реализация которых существенно влияет на экономиче-
скую, социальную или экологическую ситуацию в стране. 
2. Крупномасштабные – это ИП, реализация которых  существенно влияет на экономи-
ческую, социальную или экологическую ситуацию в отдельных регионах или отрас-
лях хозяйства страны. 
3. Локальные – ИП, реализация которых не оказывает существенного влияния на эконо-
мическую, социальную и экологическую ситуацию в регионе и не изменяет уровень и 
структуру цен в регионе.   
Методические 
рекомендации, 
2000 г. [156] 
1. Глобальные – ИП, реализация которых существенно влияет на экономическую, соци-
альную или экологическую ситуацию на Земле. 
2. Народнохозяйственные – ИП, реализация которых существенно влияет на экономиче-
скую, социальную или экологическую ситуацию в стране, и при их оценке можно ог-
раничиться учетом только этого влияния. 
3. Крупномасштабные – ИП, реализация которых  существенно влияет на экономиче-
скую, социальную или экологическую ситуацию в отдельных регионах или отраслях 
страны, и при их оценке можно не учитывать влияние этих проектов на ситуацию в 
других регионах или отраслях. 
4. Локальные – ИП, реализация которых не оказывает существенного влияния на эконо-
мическую, социальную и экологическую ситуацию в регионе и не изменяет уровень и 




1. Класс проекта (состав и структура самого проекта и его предметной отрасли): моно-
проект, мультипроект, мегапроект. 
2. Тип проекта (основные сферы деятельности, в которых осуществляется проект): тех-
нические, организационные, экономические, социальные, смешанные. 
3. Вид проекта (характер предметной отрасли проекта): инвестиционные, инновацион-
ные, исследования и развития, образовательные, комбинированные. 
4. Длительность проекта: краткосрочный (до 3 лет), среднесрочный (от 3 до 5 лет), дол-
госрочный (свыше 5 лет). 
5. Масштабы проекта (размеры самого проекта, количество участников и степень влия-
ния на окружающую среду): 
• мелкий, средний, крупный, очень крупный; 
• межгосударственные, международные, национальные, межрегиональные и регио-
нальные, межотраслевые и отраслевые, корпоративные, ведомственные, проекты 
одного предприятия. 






• инвестиции в предприятие (обновление оборудования, новые технологии; разработ-
ка и освоение новой продукции; рост производственных мощностей; повышение 
квалификации кадров); 
• инвестиции вне предприятия (развитие социальной инфраструктуры; развитие 
смежных производств; развитие систем сбыта продукции). 
ИП: • проекты расширения (развития) производства; 
        • реабилитационные проекты. 
2. Масштабы ИП: малые (инвестиции не превышают 10-15 млн. дол. США, простые в 
управлении, краткосрочные); большие; сверхбольшие (высокая стоимость: свыше 1 
млрд. дол. США, сложность, значительная длительность: 5-7 лет).  
3. Длительность:  
• краткосрочные (до 1 года) – проекты, связанные с внедрением новых технологиче-
ских процессов, разработка которых уже завершена (или приобретена технология), с 
обновлением оборудования, проч.; 
• проекты, имеющие долгосрочный характер, требуют научно-технических разрабо-
ток (разработка и внедрение новой продукции, новых технологий). 
4. Уровень головной организации, которая координирует и/или финансирует инвестици-
онную программу: 
• международные проекты (значительные масштабы и роль в экономике страны); 
• общегосударственные инвестиционные программы (связаны с решением важных 
проблем определенных отраслей или регионов страны); 
• региональные программы (направлены на реализацию отдельных направлений раз-
вития региона).  
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1.  По временному горизонту инвестирования: 
• краткосрочные проекты (до 3 лет); 
• среднесрочные проекты (от 3 до 10 лет); 
• долгосрочные проекты (от 10 до 40 лет); 
• бессрочные проекты (более 40 лет).  
2.  По степени взаимодействия: взаимоисключающие, независимые и зависимые ИП. 
3.  По структуре средств финансирования: 
• ИП, финансируемые только за счет внутренних источников собственного капитала; 
• ИП, финансируемые за счет внутренних и внешних источников собственного капи-
тала; 
• ИП со смешанным финансированием за счет собственного и заемного капитала; 
• ИП с подавляющей долей заемных средств финансирования. 
4.  По уровню рентабельности (доходности): нерентабельные, низкорентабельные и вы-
сокорентабельные проекты. 
5. По сроку окупаемости ИП: неокупаемые; с окупаемостью в краткосрочном периоде 
(до 1 года); с окупаемость до 5 лет; с окупаемостью в долгосрочной перспективе 
(свыше 5 лет). 
6.  По величине и качеству денежного потока: 
• ИП с нефинансовыми результатами реализации; 
• ИП с преобладанием оттока денежных средств; 
• ИП с положительным денежным потоком; 
• ИП с денежным потоком, генерируемым преимущественно в первой половине срока 
реализации. 
7.  По степени диверсификации в портфеле инвестиций: 
• ИП, рентабельность которых изменяется под воздействием одних и тех же факторов 
риска противоположно друг другу; 
• ИП, результаты которых никак не взаимосвязаны с идентичными факторами риска; 
• ИП, рентабельность которых изменяется синхронно под воздействием одинаковых 
факторов риска.  
8. По охвату планирования: незапланированные ИП и проекты, реализуемые в рамках 
утвержденного инвестиционного бюджета. 
9. По отраслевой принадлежности: проекты, реализуемые в промышленности, сельском 
хозяйстве, торговле, сфере бытовых услуг, транспорте и пр. 
А.В.Шарапатюк 
[248] 
1. По социальной направленности целевой функции: коммерческие и некоммерческие 
проекты. 
2. По уровню целевой функции:  
• тактические ИП обычно связаны с изменением объемов выпускаемой продукции, 
повышением качества продукции, модернизацией оборудования; 
• стратегические ИП – проекты, предусматривающие изменение формы собственно-
сти или кардинальное изменение характера производства (выпуск новой продукции, 
переход к полностью автоматизированному производству и т.п.). 
3. По масштабу проекты: малые, средние, большие и сверхбольшие (глобальные). 
4. По сложности: 
• Монопроект – это самостоятельный проект заданного вида и масштаба, реализую-
щий определенные (тактические или стратегические) цели и задачи, достижение ко-
торых может рассматриваться в качестве самостоятельного результата. 
• Мультипроект – это комплексный проект, включающий в себя определенный пакет 
монопроектов, подчиненных реализации единой генеральной цели и требующий 
многопроектного управления. 
• Мегапроект – это комплексный проект развития секторов экономики, региона или 
страны, включающий в себя определенный пакет мультипроектов и монопроектов, 
подчиненных реализации единой генеральной цели и требующий многопроектного 
управления. 
5. По продолжительности проекты: краткосрочные (реализация до 3 лет), среднесрочные 
(реализация от 3 до 5 лет), долгосрочные (реализация более 5 лет). 
6. По характеру и сфере реализации проекты: промышленные, транспортные, научно-
исследовательские и содействия развитию, организационные, экономические, эколого-
защитные и социальные. 
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1. Масштаб (размеры) проекта: 
• малый проект (невелики по масштабу, просты и ограничены объемами: создание 
опытно-промышленных установок, строительство небольших зданий, сооружений, 
предприятий небольшой мощности, модернизация действующих производств и др.); 
• мегапроект (целевые программы, содержащие множество взаимосвязанных проек-
тов, объединенных общей целью, выделенными ресурсами и отпущенным временем 
реализации): международные, государственные, национальные, региональные, меж-
отраслевые, отраслевые. 
2. Сроки реализации:  
• краткосрочные (скоростные) – проекты по производству различного рода новинок, 
созданию опытных установок для проведения исследований и производства конку-
рентных новинок, проведению восстановительных работ после различных аварий, 
стихийных бедствий и работ по спасению людей и т.п.); 
• прочие проекты. 
3. Качество исполнения проекта: бездефектные проекты, в которых доминирующим фак-
тором является его повышенное качество, и прочие. 
4. Степень ограниченности используемых ресурсов: 
• проекты, по которым заранее не устанавливаются ограничения по ресурсам (проек-
ты стратегического характера); 
• проекты, по которым устанавливаются ограничения по некоторым ресурсам (по 
времени исполнения проекта); 
• проекты, по которым устанавливаются ограничения по многим ресурсам (по време-
ни, стоимости проекта, его трудоемкости и др.). 
5. Место и условия реализации проекта: 
• мультипроекты (несколько взаимосвязанных проектов, выполняемых разными под-
рядчиками для одной производственной фирмы); 
• монопроекты (выполнение отдельных проектов в рамках одной проектной команды 
фирмы); 
• международные проекты (сложные, дорогостоящие проекты, для реализации кото-
рых зачастую создаются совместные предприятия, объединяющие двух или более 





1. По отношению друг к другу ИП: 
• независимые, допускающие одновременное и раздельное осуществление, причем 
характеристики их реализации не влияют друг на друга; 
• альтернативные (взаимоисключающие), т.е. не допускающие одновременной реали-
зации; 
• взаимодополняющие, реализация которых может происходить лишь совместно. 
2. По срокам реализации (создания и функционирования): 
• краткосрочные ИП (до 3 лет); 
• среднесрочные ИП (3-5 лет); 
• долгосрочные ИП (свыше 5 лет). 
3. По масштабам проекта: 
• глобальные, затрагивающие несколько стран-участниц; 
• народнохозяйственные, оказывающие влияние на страну в целом или на ее крупные 
составные части; 
• крупномасштабные, затрагивающие отдельные отрасли, регионы; 
• локальные, малые, действие которых, по существу, ограничивается рамками фирмы, 
реализующей проект. 
4. По основной направленности проектов: 
• коммерческие, главной целью которых является получение прибыли; 
• социальные, ориентированные на решение проблем безработицы в регионе, сниже-
ние криминогенного уровня  т.д.; 







1. Замена устаревшего оборудования как естественный процесс продолжения сущест-
вующего бизнеса в неизменных масштабах. 
2. Замена оборудования с целью снижения текущих производственных затрат. 
3. Увеличение выпуска продукции и/или расширение рынка услуг. 
4. Расширение предприятия с целью выпуска новых продуктов. 
5. Проекты, имеющие экологическую нагрузку. 



































Програма державного запозичення України на 2004 рік [176] 
Назва 
  Кредитор 
Прогноз надходження у 
2004 році 
екв. в тис. 
дол. США 
екв. в тис. 
грн. 
І. Пряме запозичення   2015135,72 10922035,56 
1. Зовнішнє запозичення   1185892,18 6427535,56 
1.1. Пряме фінансування бюджету   1013383,14 5492536,60 
Облігації зовнішньої державної позики (ОЗДП) довгострокові Прогнозні 
ОЗДП 2004 633583,14 3434020,60 
Позика ЄС (2004) Європейське 
Співтовариство 129800,00 703516,00 
Програмна системна позика 2004 МБРР 250000,00 1355000,00 
1.2. Фінансування проектів розвитку   172509,04 934998,96 
Експериментальний проект фінансування розвитку села МБРР 4073,80 22080,00 
Підвищення ефективності управління реформою системи соцза-
хисту в Україні МБРР 509,21 2759,90 
Програма модернізації державної податкової служби (4698 від 
04.09.03) МБРР 2615,70 14177,10 
Програма подолання епідемії туберкульозу та СНІДу (4682 від 
15.04.03) МБРР 8147,69 44160,50 
Проект "Україна - розвиток через Інтернет" (4692 від 01.10.03) МБРР 1813,39 9828,60 
Проект "Фонд соціальних інвестицій" (4642 від 21.12.01) МБРР 11222,90 60828,10 
Проект відновлення автомагістралі М-06 (896 від 11.12.00) ЄБРР 37721,31 204449,50 
Проект видачі державних актів на право приватної власності на 
землю (4709 від 17.10.03) МБРР 5092,31 27600,30 
Проект водопостачання та водовідведення м. Львова (4610 від 
27.08.02) МБРР 5000,00 27100,00 
Проект добудови енергоблоків №2 Хмельницької та №4 Рівнен-
ської атомних електростанцій 
Російська Феде-
рація 12378,00 67088,76 
Проект енергозбереження в адміністративних та громадських бу-
дівлях м. Києва (4534 від 25.04.00) МБРР 7680,00 41625,60 
Проект підвищення безпеки праці на шахтах України МБРР 1018,45 5520,00 
Проект реабілітації та розширення централізованого теплопоста-
чання м. Києва (4324 від 14.10.98) МБРР 50000,00 271000,00 
Проект розвитку приватного сектору (7111 від 07.11.02) МБРР 7129,21 38640,30 
Проект системи казначейства (4285 від 15.09.98) МБРР 3050,00 16531,00 
Реабілітація ГЕС Дніпровського каскаду МБРР 3983,27 21589,30 
Реформування державної статистики МБРР 2036,90 11040,00 
Фінансування Української енергозберігаючої сервісної компанії 
(616 від 09.05.98) ЄБРР 7000,00 37940,00 
Фонд кредитування муніципального розвитку МБРР 2036,90 11040,00 
2. Внутрішнє запозичення   829243,54 4494500,00 
2.1. Пряме фінансування бюджету   829243,54 4494500,00 
Облігації внутрішньої державної позики (ОВДП) Прогнозні 
ОВДП 2004 473892,99 2568500,00 
ОВДП (ПДВ) Прогнозні 














Аналитическая информация о реализованных и планируемых к 
реализации в Украине инвестиционных проектах, финансируемых с 


















Аналитическая информация о реализованных и планируемых к реализации в 
Украине инвестиционных проектах, финансируемых с участием российских 
инвесторов [163]  
Российский инвестор Инвестиционный проект Характеристика проекта 
1 2 3 
Машиностроение и металлургия 
Компания  «Волга-Днепр» Проект возобновления производства 
самолета Ан-124 ("Руслан") с АНТК 
им. Антонова 
Ориентировочная стоимость проекта 
– около 200 млн. дол. США 
ОАО «КамАЗ»  Создание СП «КамАЗ украинская 
технологическая компания» для про-
изводства автобусов на КамАЗоаских 
шасси 
Общая стоимость проекта – около 
3,1 млн. дол. США 
Группа компаний «МАИР» 6 вторметов в Украине Контрольные пакеты (более 50%)  
ОАО "Русский алюминий" Инвестиции в Николаевский глино-
земный завод 
Около 17 млн. дол. США 






Развитие сети АЗС 
 
Суммарный объем инвестиций около 
– 500 млн. дол. США 
 
Суммарный объем инвестиций – 
около 15 млн. дол. США 
Пищевая промышленность 
Компания "Петросоюз"  Строительство завода по производству 
маргарина, майонезов и кетчупов в цен-
тральной части Украины 
Около 3 млн. дол. США 
Группа компании "Юни-
Милк" 
Киевский гормолокозавод №2 "Галак-
тон" 
 
80% акций; сумма сделки оценива-
лась примерно в 16 млн. дол. США. 
Дальнейшее финансирование – за 
счет выпуска облигаций на 1,88 
млн. дол. США 
 
Компания "Вимм-Билль-
Данн Продукты питания" 
 
Модернизация Киевского городского 
молокозавода №3; дополнительная эмис-
сия акций в декабре 2002 г. 
 
Линия по выпуску йогуртов и десертов 
на Харьковском молочном комбинате 




8,1 млн. дол. США к январю 
2004г.   
Компания "Морская звезда" ОАО "Керчьрыбпром" 63,49% акций за 0,35 млн. дол. 
США; инвестобязательства на 









Инвестиции ОАО "Галактон" в Кремен-
чугский молокозавод 
 
Покупка блокирующего, а затем и 
контрольного пакета – в сумме до 
9 млн. дол. США 
 
Около 2 млн. дол. США после по-
купки молокозавода. Для покупки 
новых предприятий и развития 
дистрибуции были выпущены об-
лигации на 1,88 млн. дол. США 
Компания "Сибирский 
берег" (г. Новосибирск) 
Приобретение днепропетровской фабри-
ки по производству картофельных чип-
сов "Кристалл плюс" 
 
Сумма сделки превышает 2 млн. 
дол. США. В течение трех лет 
"Сибирский берег" намерен дове-
сти ежегодный объем производст-
ва на украинском предприятии до 
6 тыс. т 
 272 
 Продолжение таблицы Д.1 
1 2 3 
Строительство 
Группа компаний "Конти" Реконструкция "хрущевских" кварталов 
в Киеве и в других регионах Украины 
Снос пятиэтажек, строительство 
жилья, объектов коммерческой 
недвижимости. Ориентировочная 
стоимость проекта – около 1,35 



















говый комплекс на Броварском 
шоссе (около 20-30 млн. дол. 
США); бизнес-центр на бул. 
Л.Украинки; три отеля "Интеко", 
гостинично-офис-ный комплекс 
"Столичный" (около 40 млн. дол. 
США); розничная сеть магазинов; 
сеть фаст-фудов "Русское бистро". 
Суммарный объем инвестиций – 
около 350 млн. дол. США 
Около 20-25 млн. дол. США 
Компания "Итера" Рекреационные объекты в г.Алуште Около 2 млн. дол. США 
Компания "ЛУКОЙЛ" Рекреационные объекты в г.Алуште Около 5 млн. дол. США 
Группа "НРБанк" Инвестиции в гостиничный комплекс, 
строительство аква-парка, жилую не-
движимость 
147 млн. дол. США 
ОАО корпорация "Транс-
строй" 
Покупка акций севастопольского ЗАО 
"Морстрой" 





ский"и "Привокзальный" в г.Донецке 
Инвестиции в жилищное строительство в 
г. Сумах для возведения 100 тыс.кв.м 
жилья 
Около 226 млн. дол. США за 2004-
2010 гг. 
Около 33 млн. дол. США 
ОАО "Кузбасский терми-
нал" от имени ЗАО "Хол-
динговая компания" Си-
бирский деловой союз" 
Проектирование и строительство уголь-
ного терминала в порту Южный (Одес-
ская обл.) 
Предполагаемый объем инвести-




Аренда земельного участка сроком на 49 
лет для строительства группы жилых 
домов и аквапарка в г.Луганске 
Около 15 млн. дол. США на строи-
тельство жилого комплекса 
 
Трубопроводный, морской, железнодорожный транспорт 
РАО "Газпром" Совместное с НАК "Нафтогаз України" 
строительство газопровода "Александров 
Гай - Новопсков - Ужгород" 
Мощность – 28 млрд. куб.м газа в 
год, что составляет, примерно 20% 
от существующих мощностей ук-
раинской ГТС 
Финансы 
"ГУТА-Страхование" Покупка страховой компании "Реестра" Контрольный пакет 
ИФД "КапиталЪ" Покупка МСК "Надра" Контрольный пакет 
«РЕСО-Гарантия» Покупка страховой компании «Укрин-
медстрах» 
Контрольный пакет 
Внешторгбанк Открытие дочернего банка; 
 создание региональной сети 
100% в собственности, стартовый 
уставный капитал "Внешторгбанк-
Украина" составит 80 млн. грн. 
"Ингосстрах" Покупка СК "Остра-Киев" у российской 
СК "Альфа-Страхование" 
7 млн. дол. США за контрольный 
пакет 
Группа "НРБ" Создание ЗАО "Европейский страховой 
альянс" 
45% при учреждении, уставный 
фонд – более 10 млн. дол. США 
"ЛУКОЙЛ" Покупка "Авиатек банка" для создание 
"Петрокоммерцбанка-Украина" 














Концептуальная схема оценки проекта согласно российским методиче-
ским рекомендациям по оценке эффективности инвестиционных проектов 






































































Рис. Ж.1. Концептуальная схема многоуровневой  оценки инвестиционного проекта (этапы 1-4) [114] 
 
Уровень 1 - Организационно-технический анализ проекта 
 
Является ли государство участником проекта, сущест-
венно ли влияет реализация проекта на экономическую, 
социальную или экологическую ситуацию в стране  
Формирование состава участников проекта 









Уровень 2 - Комплексный 
национальный социально-
экономический анализ 
Являются ли региональные органы власти участником проек-
та, существенно ли влияет реализация проекта на экономиче-
скую, социальную или экологическую ситуацию в регионе  
Являются ли отраслевые министерства, ведомства или голов-
ные компании ПФГ, холдингов и т.п. участниками проекта, 
существенно ли влияет реализация проекта на экономиче-
скую, социальную или экологическую ситуацию в отрасли, 
на уровень цен на товарных рынках, затрагивает ли интере-
сы финансово-промышленных групп, холдингов и т.п.  
Уровень 3 - Комплексный 
региональный социально-
экономический анализ 























Разработка технико-экономического обоснования проекта 
 
Существуют ли другие 
варианты схемы финан-
сирования проекта? 
Возможно ли изменение со-






Приложение Е. Концептуальная схема многоуровневой  оценки инвестици-



















































Рис. Ж.2. Концептуальная схема многоуровневой  оценки инвестиционного 












 Существуют ли дру-
гие варианты схемы 
финансирования про-
екта? 
Возможно ли изменение соста-
ва участников проекта?  
Возврат на стадию формирования 
схемы финансирования проекта 
Проект отклоняется  
Проект может быть реко-






 Да  Нет 
 Да  Нет 
Уровень 6 - Расчет эффективности участия в 
проекте для каждого участника 
Требуемая эффектив-
ность для одного или 
нескольких участников 
























стия  заемного 
капитала 
 
Возврат на стадию формирова-























Основные направления и конкретные мероприятия инновационного 



















Основные направления и конкретные мероприятия инновационного развития 





Содержание конкретных мероприятий в рамках направления инно-
вационного развития 
1. Разработка технической доку-
ментации на новую продукцию и 
освоение производства 
Изготовление новых типов газоперекачивающих агрегатов в ангарном 
исполнении мощность 10-25 МВт для компрессорных станций «Выктул 
КЦ-2», «Вынгаяхинская», «Микуньская» (Россия); энергоблоков 12 МВт 
для пяти энергоустановок мощностью 24-36 МВт ОАО «Сургутнефте-
газ» (Россия); комплекта оборудования для строительства «под ключ» 
компрессорной станции «Астара» (Азербайджан); центрифуг и аппара-
тов для химической, металлургической и пищевой промышленности; 
арматуры для нефтегазовой промышленности по требованиям стандарта 
API с электрическими и струйно-реактивными приводами; насосного 
оборудования для АЭС, трех типов центробежных насосов для нефтедо-
бывающей промышленности.   
2. Научно-исследовательские и 
опытно-конструкторские разра-
ботки 
Повышение технического уровня газоперекачивающих агрегатов, цен-
тробежных компрессоров и насосов, оборудования компрессорных 
станций, энергетических установок и другие; проведение исследований 
торцевых малорасходных уплотнений компрессоров; создание про-
граммных комплексов, обеспечивающих расчет газодинамических ха-
рактеристик проточной части многоступенчатых компрессоров; созда-
ние утилизационных энергоустановок в составе газоперекачивающих 
агрегатов; автоматизирование проектирования техпроцессов, систем 
расчета на прочность. 
3. Совершенствование технологии 
изготовления фасонных деталей 
Внедрение свыше 30 новых прогрессивных техпроцессов, направленных 
на повышение качества оборудования, снижения материалоемкости, 
трудоемкости, энергоемкости, сокращения производственных циклов 
изготовления; техпроцессов сварки и наплавки антикоррозийных и из-
носостойких материалов; комплекса мероприятий по организации изго-
товления фитингов трубопроводов; штамповка и сварка деталей пластин 
шумоглушителя газоперекачивающих агрегатов из тонколистовой высо-
колегированной стали.    
4. Внедрение новых прогрессив-
ных технологических процессов 
5. Сохранение и наращивание про-
изводственного потенциала за 
счет организации специализиро-
ванных участков, приобретения 
нового, модернизации сущест-
вующего оборудования, изго-
товления средств механизации и 
специальной оснастки 
Приобретение металлорежущих станков, высокопроизводительного сва-
рочного и металлургического оборудования, необходимого для освоения 
новых технологических процессов и замены изношенного; модерниза-
ция уникальных обрабатывающих центров и другого дорогостоящего 
оборудования; наращивание экспериментальной и испытательной баз 
объединения, комплектация их современными приборами измерения и 
диагностики.  
6. Совершенствование организа-
ции производства за счет даль-
нейшего внедрения компьютер-
ных технологий в управлении 
производством 
Проведение комплекса работ по автоматизированию техпроцессов, сис-
тем расчета на прочность, управления финансовыми операциями; вне-
дрение информационной компьютерной сети, обеспечивающей опера-
тивную передачу информации и решение производственных задач меж-
ду структурными подразделениями; приобретение лицензионного про-
граммного обеспечения для внедрения современных мировых достиже-
ний при создании новой техники и прогрессивных технологий; внедре-
ние компьютерной техники, позволяющей сократить сроки разработки 
технической документации и создание информационных массивов. 
7. Совершенствование форм и ме-
тодов номенклатурного и техни-
ко-экономического планирова-
ния, организации производства и 
труда, эффективного использо-
вания кадрового потенциала 
8. Развитие и модернизация систем 
энергообеспечения 
Модернизация изоляции теплотрасс и паропроводов; реконструкция 
теплосети; модернизация воздушного компрессора; создание автомати-
зированной системы коммерческого учета природного газа; модерниза-
ция узлов коммерческого учета питьевой воды; установление приборов 
учета потребления технической и питьевой воды в цехах.  
9. Капитальное строительство и 
ремонт 
Строительство новых производственных площадей цеха производства 
систем автоматического управления и центра выставки выпускаемого 
















Оценочные параметры инвестиционных проектов инновационной на-
правленности, реализуемых на ОАО «Сумское НПО им. М.В.Фрунзе» в 






























Оценочные параметры инвестиционных проектов инновационной направленности, реализуемых на  
ОАО «Сумское НПО им. М.В.Фрунзе» в рамках каждого направления научно-технического развития 
 










Производственный, социальный и экологи-
ческий эффекты 
1 2 3 4 5 
Освоение производства 
Создание турбогенераторного энергоблока ЭГТУ-16 14 650,0 7 300,0 2 1. Независимость обеспечения электроэнер-
гией собственной потребности и тепловой 
энергией технологических нужд и отопле-
ния.  
2. Создание 10 рабочих мест. 
Создание и ввод в эксплуатацию энергетической парога-
зовой установки ПГУ-20 
19 000,0 8 500,0 2,2 Экономия за счет потребления электроэнер-
гии собственной выработки.  
Организация производства этилового спирта 1 500,0 1 700,0 0,9 Организация дополнительных 15 рабочих 
мест. 
Производство плитного утеплителя из базальтового во-
локна на глинистом связующем 
1 930,0 175,0 11 Организация дополнительных 35 рабочих 
мест. 
Организационно-техническое и финансовое обеспечение 
повышения эффективности производства, конкуренто-
способности и расширения ассортимента продукции за 
счет освоения выпуска специальных бурильных труб 
600 000,0 33 300,0 18 Организация 475 дополнительных рабочих 
мест. 
Организационно-техническое и финансовое обеспечение 
повышения эффективности выпуска шаровых кранов Ду 
700-1400 для магистральных газопроводов 
3 000,0 990,0 3 Расширение ассортимента продукции. 
Разработка газоперекачивающего агрегата ГПА-Ц1-
25С/92-1,35М1 с газотурбинным двигателем ДУ80Л1 
мощностью 25МВт для КС «Хаваран» (Иран) 
12 000,0 2 400,0 5 Загрузка производственных мощностей. 
Изготовление, поставка и монтаж оборудования для хра-
нения отходов ядерного топлива Чернобыльской АС 
7 000,0 467,0 15 Минимизация радиационного излучения 
отходов ядерного топлива Чернобыльской 
АЭС. 
Организация производства по изготовлению оборудова-
ния для завода по производству алюминия 
78 000,0 650,0 12 Освоение энергосберегающих технологий. 
Организация производства по изготовлению оборудова-
ния для нефтехранилищ 
14 900,0 3 727,0 4 Минимизация загрязнения окружающей 
среды. 
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    Продолжение таблицы И.1 
1 2 3 4 5 
Научно-исследовательские и опытно-конструкторские разработки 
Организационно-техническое и финансовое обеспечение 
повышения эффективности изготовления газоперекачи-
вающих агрегатов с улучшенными техническими харак-
теристиками 
2 730,0 1 366,0 
 
2 Повышение производительности труда. 
Внедрение новых технологических процессов 
Освоение производства электросварных холоднодефор-
мированных труб 
1 470,0 1 420,0 1 1. Повышение качества продукции. 
2. Организация дополнительных 15 рабочих 
мест. 
Организация освоения и внедрения технологии произ-
водства труб из нержавеющей стали на трубоэлектро-
сварочном стане 
875,0 1 240,0 0,7 1. Загрузка производственных мощностей. 
2. Создание 5 новых рабочих мест. 
Организация специализированных участков, приобретение и модернизация оборудования 
Реконструкция кислородной станции с целью освоения 
производства аргона и кислорода на высокопроизводи-
тельной установке КАР-0,6 
5 079,0 2 250,0 2,3 1. Сокращение выбросов атмосферного за-
грязнения. 
2. Организация дополнительных 4 рабочих 
мест.   
Организация производства огнеупорных материалов 10 980,0 1 940,0 5,7 1. Повышение концентрации производства. 
2. Организация дополнительных 45 рабочих 
мест. 
Реконструкция и модернизация технологических устано-
вок 
3 000,0 600,0 5 Повышение производительности труда. 
Автоматизация производства 
Автоматизированная система классификации и кодиро-





1. Повышение производительности труда. 
2. Снижение фондоемкости.. 
Автоматизированная система управления графиками 
технической подготовки производства 
35,0 173,0 0,2 Повышение производительности труда. 
Автоматизированная система формирования технологи-
ческой трудоемкости выпускаемой продукции 
31,0 129,0 0,24 Повышение производительности труда спе-
циалистов. 
Капитальное строительство и ремонт 
Развитие инструментального производства 4 200,0 1 200,0 3,5 1. Повышение концентрации производства. 
2. Организация дополнительных 150  рабо-
чих мест. 
 
